Restitusjon ved hevning av aksjekjøp by Engebretsen, Simen Aasen
RESTITUSJON VED HEVNING AV AKSJEKJØP
Kandidatnummer: 542
Leveringsfrist: 25. april 2008
Til sammen 15715 ord
24.04.2008
IInnholdsfortegnelse
1 INNLEDNING 1
1.1 Presentasjon av tema 1
1.1.1 Presentasjon av problemstilling 2
1.2 Avgrensning 3
1.3 Rettskilder 4
1.3.1 Utgangspunkt 4
1.3.2 Bruk av lovtekst som rettskildefaktor 5
1.3.3 Bruk av rettspraksis som rettskildefaktor 5
1.3.3.1 Høyesterettspraksis 5
1.3.3.2 Underrettspraksis 7
1.3.3.3 Voldgiftspraksis 7
1.3.4 Avtalepraksis 7
1.3.5 Nordiske rettskilder som rettskildefaktor 9
1.4 Videre fremstilling 9
2 TYPETILFELLER AV AKSJEKJØP 10
2.1 Generelt 10
2.2 Avtalens betydning – sett i lys av bakgrunnsretten 10
2.3 Kjøpers formål med transaksjonen 13
3 KJØPSLOVENS ANVENDELSE PÅ AKSJEKJØP 14
3.1 Generell anvendelse 14
3.1.1 Ved kjøp av aksjer 14
3.1.2 Kjøpslovens anvendelse på underliggende verdier i aksjeselskapet 15
3.1.2.1 Overdragelse av 100 % av aksjene i et aksjeselskap 15
II
3.1.2.2 Overdragelse av en andel av aksjene i et aksjeselskap 16
3.1.3 Anvendelse av kjøpslovens misligholdsbeføyelser ved aksjekjøp 16
3.2 Kort om mangelsvurderingen 17
3.2.1 Mangelsvurderingen i forhold til overdragelse av aksjeselskaper 17
3.2.1.1 Hvilke avvik kan utgjøre en mangel 17
3.2.1.2 Terskel for avvik etter kjøpsloven § 17 18
3.3 Kort om kjøpslovens hevningsregler 19
3.3.1 Vilkåret om vesentlig kontraktsbrudd 20
3.3.1.1 Det objektive avvik fra kontraktsmessig oppfyllelse 20
3.3.1.2 Alternative misligholdsbeføyelser 21
3.3.1.3 Konsekvenser for partene ved at avtalen heves 21
3.3.2 Generelt om hevningsoppgjøret ved kjøp av aksjeselskaper 22
3.3.2.1 Restitusjon av det mottatte etter kjøpsloven § 66 22
4 KRAVET OM RESTITUSJON I KJØPSLOVEN 24
4.1 Innledning 24
4.2 Generelt om restitusjonsvilkåret i kjøpsloven § 66 26
4.3 Generelt om restitusjonsvilkåret ved hevning av aksjekjøp 29
4.4 Betydning av endringer som følge av vanlig drift 31
4.5 Betydningen av verdiendringer 32
4.5.1 Verdiendringer som relaterer seg til markedssvingninger 33
4.5.2 Verdiendringer knyttet til driften av aksjeselskapet 35
4.6 Typetilfeller knyttet til aksjeselskapets virksomhet 36
4.6.1 Endringenes innvirking på restitusjonen 39
4.7 Betydningen av endringer knyttet til aksjene 40
4.7.1 Betydningen av kapitalforhøyelse og kapitalnedsettelser 40
4.7.2 Betydningen av en sammenslåing av aksjene og aksjesplitt 41
4.8 Betydningen av integrasjon og fusjon ved restitusjon av aksjekjøp 42
III
4.8.1 Integrasjon i eksisterende virksomhet 42
4.8.2 Fusjon mellom aksjeselskaper 43
4.9 Omdanning til annen selskapsform etter kjøpers overtakelse 45
4.10 Aksjeselskapet som overdras slås konkurs 46
4.11 Endringer knyttet til aksjenes egenskaper 48
4.12 Andre forhold 49
4.12.1 Kjøpsloven § 66 andre ledd 49
5 HEVNING OG RESTITUSJON ETTER ALMINNELIGE
OBLIGASJONSRETTSLIGE PRINSIPPER 51
5.1 Generelt om alminnelige obligasjonsrettlige prinsipper 51
5.2 Obligasjonsrettslige prinsipper som supplerende bakgrunnsrett 52
5.3 Hevning og restitusjon etter alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper 53
5.3.1 Hevning 53
5.3.2 Restitusjon 54
6 OPPSUMMERING / KONKLUSJON 56
6.1 Kompleks restitusjon ved kjøp av aksjer i et aksjeselskap 56
6.2 Avsluttende merknad 57
7 LITTERATURLISTE 58
8 FORKORTELSER 60
9 LOVREGISTER 61
10 FORARBEIDER 62
IV
11 DOMSREGISTER 62
12 INTERNASJONALE RETTSKILDER 63
11 Innledning
1.1 Presentasjon av tema 
Hovedregelen ved hevning etter hel eller delvis oppfyllelse av en avtaleforpliktelse, er at 
det skal skje et restitusjonsoppgjør i etterkant av overdragelsen.1 I dette 
restitusjonsoppgjøret skal partene tilbakelevere det mottatte, dvs. ”ytelse mot ytelse”-
prinsippet gis tilsvarende anvendelse ved hevning.2 Etter norsk rett er restitusjon et 
selvstendig vilkår for kjøpers adgang til å heve. 
Avhandlingen omhandler kjøpers krav om restitusjon ved hevning av aksjekjøp, herunder 
hel eller delvis overdragelse av aksjer i et aksjeselskap eller allmennaksjeselskap. Formålet 
med avhandlingen er å drøfte ulike typetilfeller som kan oppstå i forbindelse med 
restitusjonsoppgjøret, og hvordan disse påvirker kjøpers adgang til å heve kjøp av aksjer i
aksjeselskaper eller allmennaksjeselskaper. 
Avhandlingens tema er relativt lite belyst gjennom norsk teori, rettspraksis og øvrige 
rettskilder. En mulig årsak til dette kan være at restitusjonsprinsippet i stor grad er tilpasset
løsøregjenstander. De få norske rettskilder som foreligger på området tar for seg restitusjon 
av tradisjonelle løsøregjenstander, dvs. fysisk håndgripelige løsøregjenstander, og ikke 
restitusjon av verdipapirer. På denne bakgrunn vil avhandlingen også omhandle generelle 
regler som kan trekkes ut fra alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper, herunder 
kjøpsloven som bakgrunnsrett, og anvendes på restitusjonsoppgjøret som skal foretas ved
hevning av kjøp av aksjer i aksjeselskaper eller allmennaksjeselskaper. 
  
1 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 431
2 Jf. kjl. § 64 (2)
2Det er ikke et noe nytt fenomen at det foretas et skifte på eiersiden i aksjeselskaper i Norge.
De siste årene har imidlertid antall transaksjoner økt betraktelig. Overdragelse av aksjer i 
aksjeselskaper reiser spørsmål som ikke er behandlet i eldre kontraktsrettslig teori eller 
rettspraksis.
En kjøper av 100 % av aksjene i et aksjeselskap overtar driften av et formueskompleks med 
dertil hørende forpliktelser og rettigheter, som utgjør en økonomisk enhet. For kjøper
innebærer dette en rekke risikomomenter knyttet til overtakelsen av aksjene i 
aksjeselskapet. Typiske eksempler på slike risikomomenter vil være; risiko for at 
aksjeselskapets eiendeler ikke har den forventede verdi, at aksjeselskapets løpende og/eller 
verdifulle avtaler bortfaller, eller at det oppstår forpliktelser som følge av driften av 
aksjeselskapet. Disse risikomomentene preger både prosessen ved avtaleinngåelsen og 
innholdet av aksjekjøpsavtalen ved aksjeselskapstransaksjoner. Ikke minst hva gjelder 
avtalereguleringen av misligholdsbeføyelser ved kjøp av aksjer i aksjeselskaper. 
1.1.1 Presentasjon av problemstilling
Hovedproblemstillingen for denne avhandlingen er hvordan et restitusjonsoppgjør ved kjøp 
av aksjer i aksjeselskaper skal foretas, herunder sett i lys av kjøpslovens regler og 
alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper. 
I den videre fremstilling vil det bli lagt vekt på hvordan ulike endringer knyttet til 
aksjeselskapet, som er foretatt av kjøper, vil påvirke restitusjonsoppgjøret i etterkant av 
overdragelsen av aksjene til kjøper. 
31.2 Avgrensning
Avhandlingen redegjør for kjøp av aksjer i aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. 
Definisjonen av denne type selskaper følger av aksjeloven § 1-1 andre ledd3 og 
allmennaksjeloven § 1-1 andre ledd.4  Betegnelsen “aksjeselskap” vil i det videre benyttes 
om begge typer selskaper, med mindre noe annet fremgår eksplisitt. Det kan også foretas 
salg av andeler i ansvarlige selskaper, kommandittselskaper eller selskaper med delt ansvar. 
De fleste av avhandlingens drøftelser vil være relevante også i forhold til transaksjoner i 
slike selskaper, men avhandlingen avgrenses mot å behandle problemstillinger knyttet til 
disse selskapsformene. Avhandlingen avgrenses også mot internasjonale kjøp av aksjer i 
aksjeselskaper.5
Kjøp av et aksjeselskap kan enten skje ved at innmaten i selskapet overdras direkte til 
kjøper, eller ved overdragelse av selve aksjene i aksjeselskapet. Avhandlingen avgrenses i 
det følgende mot kjøp av innmat, herunder kjøp av et selskaps eiendeler og 
produksjonsmidler. Et innmatssalg innebærer at hver enkelt eiendel selskapet eier, overdras 
både fysisk og formelt.6 Bakgrunnen for hvilken overdragelsesform som blir valgt – aksjer 
eller innmat – kan være et utslag av hvilke skatteposisjoner de involverte parter innehar.7
Temaet vil imidlertid ikke bli behandlet i det videre.
Avhandlingen vil redegjøre for kjøp der overdragelse av alle, eller deler av aksjene i 
aksjeselskapet, finner sted. Eierskiftet vil i praksis ofte bestå i overdragelse av 100 % av 
aksjene i selskapet. Restitusjonsdrøftelsen i avhandlingen vil være uavhengig av størrelsen 
på eierandelen i aksjeselskapet som overdras, men spørsmålet kan stille seg noe annerledes 
ved kjøp av en mindre eierandel av aksjene enn 100 %.  
  
3 Lov om aksjeselskaper 13. juni 1997 nr. 44
4 Lov om allmennaksjeselskaper 13. juni 1997 nr. 45
5 Jf. kjl. § 87 og § 66 (2)
6 Christoffersen, JV-2005-19
7 Mikalsen og Mestad, Festskrift; BA-HR 199,1 s. 617-642
4Avhandlingen vil kun ta for seg transaksjoner hvor det skjer et kontantoppgjør, dvs. rene 
kjøps- og salgstilfeller. Erverv basert på opsjonsavtaler e.l. vil dermed ikke bli behandlet. 
Det vil videre kun redegjøres for transaksjoner basert på frivillig fremforhandlede avtaler
om overdragelse av aksjer i aksjeselskapet fra selger til kjøper. Overdragelser som gave, 
arv m.v. faller således utenfor avhandlingens tema. Standardiserte transaksjoner som salg 
av aksjer over børs vil heller ikke bli behandlet, da hevning i slike tilfeller er lite aktuelt. 
Avhandlingen tar for seg kjøpers hevningsadgang etter at transaksjonen er gjennomført og 
aksjene i aksjeselskapet er overført til kjøper. Hevning før gjennomføring av transaksjonen 
kan også forekomme, f.eks. mellom avtaleinngåelse og closing.8
Forhold på selgers side, som brudd på opplysningsplikt og ”skjulte mangler” behandles i en 
viss grad. Hovedfokuset vil være på kjøpers forhold, da restitusjonsoppgjøret i slike tilfeller 
er mest problematisk i praksis. 
Det forutsettes i det følgende at kjøper har et rettslig grunnlag for å heve, herunder at det 
foreligger et ”vesentlig kontraktsbrudd”9 i lovens forstand. Avhandlingen behandler kun 
restitusjonsoppgjøret som sådan etter at kjøper har fremsatt krav om hevning overfor 
selger. Det avgrenses således mot selve mangelsdrøftelsen. 
1.3 Rettskilder
1.3.1 Utgangspunkt
Fremstillingen i avhandlingen er basert på tradisjonell rettskildelære. De rettslige 
vurderinger som foretas i det følgende er basert på rettskildefaktorer som; lovtekst, 
  
8 Se note 56 for nærmere definisjon av closing-begrepet 
9 Jf. kjl. § 39
5forarbeider, rettspraksis, kontraktspraksis, rettsoppfatninger i juridisk litteratur og reelle
hensyn i forhold til reglene om restitusjon ved hevning av aksjekjøp. 
1.3.2 Bruk av lovtekst som rettskildefaktor
Utgangspunktet for vurderingen av spørsmålet om restitusjon ved hevning er lovteksten i 
kjøpsloven.10 Kjøpsloven innehar bestemmelser i kapittel IX som omhandler ”fellesregler 
om heving eller omlevering”. Av særlig interesse kan § 66 fremheves. Disse reglene er et 
utslag av alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper, og utgjør såles bakgrunnsretten 
vedrørende restitusjonsspørsmålet. 
Kjøpsloven er imidlertid utformet med sikte på tradisjonelle løsørekjøp, og dette medfører 
at ikke alle bestemmelsene i loven passer på virksomhetsoverdragelser i form av aksjesalg. 
Kjøpslovens mangelsregler er i all hovedsak i overensstemmelse med alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper. Dette begrunner kjøpslovens vide anvendelsesområde, 
herunder også til å gjelde for kjøp av aksjer i aksjeselskapet.11 Ved salg av aksjer i
aksjeselskaper vil det være sentrale eiendeler som i utgangspunktet skulle vært regulert av 
særlovgivning. Dette er tilfellet f. eks. hvis fast eiendom inngår i aksjeoverdragelsen. I slike
tilfeller kan det være aktuelt å trekke inn særlovgivning ved tolkningen av bestemmelsene i 
kjøpsloven. Dette har støtte bl.a. i forarbeidene til avhendingsloven.12
1.3.3 Bruk av rettspraksis som rettskildefaktor
1.3.3.1 Høyesterettspraksis
Det finnes høyesterettspraksis på området som kan gi veiledning om hvilke beføyelser 
kjøper kan gjøre gjeldende ved hevning av aksjekjøp.13 Den begrensede rettspraksis som 
  
10 Lov om kjøp 13.mai 1988 nr. 27
11 Christoffersen, JV-2005-19 (s. 23)
12 Ot.prp. nr 66 (1990-1991) s. 62 
13 Rt. 2002 s. 1110 og Rt. 2002 s. 696
6foreligger skyldes sannsynligvis at partene som oftest løser konflikter i minnelighet, f. eks. 
ved voldgift. 
En relevant dom på området, som gjennomgående vil bli benyttet i avhandlingen, er den 
såkalte ”Bodum-dommen” inntatt i Norsk Rettstidende 2002 på side 1110.14 Dommen er 
sentral fordi den omhandler hevningsspørsmålet ved kjøp av aksjer. I tillegg avklarer
dommen en rekke grunnleggende juridiske forhold ved kjøp av aksjer i et aksjeselskap, 
bl.a. at kjøpsloven får anvendelse på aksjeselskapets underliggende verdier ved kjøp av 100 
% av aksjene i et aksjeselskap. 
Dommen gjaldt kjøpers krav om hevning, subsidiært prisavslag og erstatning, etter kjøp av 
100 % av aksjene i det norske selskapet Kjøkkenpartneren AS. Kjøper fremmet kravet 
basert på at selgerne hadde gitt feilaktig informasjon om Kjøkkenpartneren AS’ finansielle 
stilling. Selgerne hadde tilbakeholdt informasjon om at Kjøkkenpartneren AS hadde en 
utestående fordring på over NOK 2,8 millioner mot et annet selskap selgerne eide.
Kjøkkenpartneren AS hadde ikke likvider til å innfri det utestående kravet. Dette var 
forhold selgerne ikke hadde opplyst kjøper om, til tross for direkte spørsmål fra kjøper om 
selskapets egenkapital var inntakt. Selskapets egenkapital var dermed i realiteten tapt og 
selskapet ble slått konkurs. Avtalen partene hadde inngått var kortfattet og inneholdt ingen 
bestemmelser knyttet til mislighold. Høyesterett anvendte kjøpslovens regler på sakens 
forhold og konstaterte at selgers tilbakeholdte informasjon var av så vesentlig betydning at 
forholdet var å anse som en mangel i lovens forstand. Høyesterett kom frem til at kjøper 
hadde overholdt sin undersøkelsesplikt, og ga kjøper medhold i krav om hevning. Kjøper
ble i tillegg tilkjent erstatning for negativ kontraktsinteresse. 
Selv om dommen i hovedsak gjaldt mangelsvurderingen og om mangelen var å anse som 
”vesentlig”15, slik at det forelå hevningsgrunn for kjøper, er dommen likevel relevant for 
temaet i denne avhandlingen. I foreliggende sak ble det foretatt et restitusjonsoppgjør, og 
  
14 Rt. 2002 s. 1110
15 Jf. kjl. § 39
7utfallet av dette oppgjøret er av interesse for drøftelsen rundt kravet om restitusjon etter
kjøpsloven. Kjøper fikk tilbakebetalt kjøpesummen, men det ble ikke påberopt – verken av
Høyesterett eller selger – at man anså restitusjonen av motytelsen16 som problematisk. I 
visse tilfeller er imidlertid restitusjonsoppgjøret av mer problematisk karakter, bl.a. ved 
kjøpers endringer av forhold knyttet til aksjeselskapet. Det er disse tilfellene som skal 
drøftes inngående i denne avhandlingen. 
1.3.3.2 Underrettspraksis
Det finnes en del underrettspraksis som omhandler avhandlingens tema, herunder ting- og 
lagmannsrettsdommer.17 I den grad det vil bli henvist til disse dommene i avhandlingen, er 
det for å belyse tolkningsspørsmål og vurderingstemaer som er relevante i forhold til 
hevningsoppgjøret. Rettskildevekten av underrettspraksis må ikke overvurderes ved 
tolkningen av hva som skal anses som gjeldende rett på området.18
1.3.3.3 Voldgiftspraksis
Løsning av konflikter gjennom voldgift er vanlig på dette rettsområdet, og begrunner den 
sparsomme tilgangen på relevante dommer. Når det gjelder voldgiftspraksis er denne lite 
tilgjengelig for offentligheten, og det er derfor dessverre lite informasjon som kan benyttes 
i avhandlingens drøftelse. Dette skyldes at partene i stor grad unndrar voldgiftsavgjørelsene 
fra offentlighet og innsyn. Det er i stor grad tilfeldig hvilke dommer som publiseres av de 
som ikke er konfidensielle, og det blir vanskelig å konkludere generelt på bakgrunn av et 
begrenset utvalg av realiteten. 
1.3.4 Avtalepraksis
Avtalepraksis er en relevant rettskildefaktor på området ved tolkningen av avtaleklausuler
inntatt i aksjekjøpsavtaler. Avtalepraksis har videre relevans ved tolkningen av kjøpsloven
som deklaratorisk bakgrunnsrett ved aksjeoverdragelser. Gjennom denne praksisen vil man 
  
16 Dvs. aksjene
17 TOSLO-2007-38056, LB-2003-11866 og LA-2005-94838
18 Echoff, Rettskildelære, s. 160
8få innblikk i partenes intensjoner og forventninger, og knytte denne opp mot de løsninger 
partene ofte faller ned på ved overdragelser av aksjer. 
Rettsområdet reguleres i stor grad av avtalepraksis og i mange tilfeller vil det foreligge 
såpass fast og klar praksis at man kan anse den som handelsbruk eller sedvane slik det 
følger av kjøpsloven § 3. 19
Ved overdragelse av aksjer i aksjeselskaper er det ikke uvanlig at partene i stor grad avtaler 
seg bort fra den deklaratoriske bakgrunnsretten. Bakgrunnen for at partene ønsker å fravike
deklaratorisk bakgrunnsrett, er at det ofte er store verdier involvert i en overdragelse av
aksjene i et aksjeselskap. Verdiene kan befinne seg både i million- og milliardklassen og 
partene er derfor opptatt av å tilpasse aksjekjøpsavtalen slik at risikoen knyttet til 
overdragelsen blir minst mulig. Særskilte hensyn får derfor anvendelse ved 
aksjeoverdragelser.  
Virkningen av dette er at andre terskler og hensyn gjør seg gjeldende bl.a. ved
mangelsvurderingen, og ved bruk av misligholdsbeføyelser ved overdragelse av aksjer i et 
aksjeselskap. 
Basert på en gjennomgang av avtalemateriale samlet inn fra en rekke advokatkontorer,20
har man fått et innblikk i hvordan risikofordelingen mellom partene er løst i praksis, og 
hvordan partene i hovedsak regulerer hvilke misligholdsbeføyelser kjøper kan gjøre 
gjeldende overfor selger ved kontraktsbrudd fra selgers side. Slike erfaringer gjør
avtalepraksis til en relevant rettskilde, da man ser hvordan partene i praksis forholder seg til 
restitusjon som et tilleggsvilkår for hevning av et aksjekjøp. 
  
19 Christoffersen, ”Kjøp og salg av virksomhet”, doktorgradavhandling, s. 80
20 Christoffersen, ”Kjøp og salg av virksomhet”, doktorgradavhandling, s. 80 - 81
91.3.5 Nordiske rettskilder som rettskildefaktor
Ettersom avhandlingens tema er lite behandlet i norske rettskilder, er det aktuelt å benytte
nordiske rettskilder på området ved tolkningen av hevningsspørsmål. I den grad nordiske 
rettskilder anvendes, er dette for å fastlegge innholdet av, og belyse de norske reglene i 
forhold til problemstillingen i avhandlingen. Nordiske rettskilder vil ha rettskildemessig 
vekt, men det bør utvise forsiktighet med å overføre rettslige argumenter til norsk rett uten 
videre.
1.4 Videre fremstilling
Avhandlingen består av i alt fire hoveddeler. Jeg vil i det følgende ta for meg typetilfeller 
av aksjetransaksjoner. Deretter vil jeg redegjøre for kjøpslovens anvendelse på aksjekjøp. I
hoveddel tre i avhandlingen drøftes kravet om restitusjon i kjøpsloven inngående. Den siste 
hoveddelen i avhandlingen redegjør for hevning og restitusjon ved hevning av kjøp av 
aksjer i et aksjeselskap etter alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper. 
10
2 Typetilfeller av aksjekjøp
2.1 Generelt
Aksjekjøp er ingen ensartet transaksjonsgruppe. Spørsmålene som kan oppstå i relasjon til 
hevning, kan være mange og forskjellige. Løsningene må tilpasses de særegne forhold som 
gjør seg gjeldende for den konkrete transaksjonen. Dette kan innebære at de alminnelige 
utgangspunkter eller regler som gjelder for kjøp ikke uten videre kan anvendes på 
aksjekjøp.21
2.2 Avtalens betydning – sett i lys av bakgrunnsretten
I prinsippet kan hevning være aktuelt både ved store og små aksjetransaksjoner. Hvor 
omfattende og detaljert partenes avtaleregulering er, avhenger av transaksjonens 
kompleksitet. 
For å avgjøre om det foreligger avtale- og/eller garantibrudd ved overdragelse av aksjer i et 
aksjeselskap, må det tas utgangspunkt i aksjekjøpsavtalen i den grad det er inngått en slik 
avtale. Avtaler vil som varierer i detaljgrad - alt fra knapp regulering til fullstendig 
regulering i 100-siders avtaler – er vanlig i praksis. Jo mindre avtaleregulering, jo større er 
behovet for utfylling av avtalen med bakgrunnsretten, bl.a. ved bruk av kjøpslovens regler.
Ved salg av aksjer er det ikke uvanlig å innta verditerskler som bestemmer nærmere hva 
som skal anses som et mislighold av avtalen og ikke. I aksjekjøpsavtaler hvor store verdier 
er involvert, er det vanlig å innta reguleringer for hva som er nedre og øvre grense for at 
  
21 Nærmere om dette i pkt. 3 nedenfor i avhandlingen
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kjøper skal kunne påberope seg noe som en mangel, og således kunne heve avtalen.
Hevningsadgangen søkes m.a.o. begrenset gjennom reguleringen, og gjerne fra selgers side.
Eksempelvis vil en slik klausul foreligge dersom partene avtaler at mangler til en samlet 
verdi under 20 millioner kroner ikke vil være å anse som brudd på avtalen. Bakgrunnen for 
at det særlig er selger som inntar en slik bestemmelse i aksjekjøpsavtalen, er at han ønsker 
å unngå situasjoner hvor kjøper i ettertid av aksjeoverdragelsen påberoper seg ethvert avvik 
fra avtalen som mangel, og på denne bakgrunn krever reduksjon i kjøpesummen.22
Alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper åpner for kumulasjon av flere avvik fra 
avtalemessig oppfyllelse, som til sammen ikke oppfyller den avtaleregulerte 
minimumsterskelen, men som samlet sett utgjør en mangel.
Tilsvarende kan partene ta inn en maksimumsklausul som begrenser mangelens størrelse
oppad. Partene vil i slike tilfeller innta avtaleklausuler som begrenser kjøpers maksimale 
mangelskrav til ikke å overstige 100 millioner. Mangelskrav som representer en verdi ut 
over dette vil kjøper i disse tilfeller ikke kunne gjøre gjeldende overfor selger, og følgelig
ikke kunne heve avtalen på denne bakgrunn. Klausuler vedrørende regnskaps- og 
skattemessige forhold er vanlig å begrense oppad på denne måten i forhold til aksjekjøp, da 
slike krav ofte er beløpsmessig store. Slike begrensninger tas som oftest inn i avtalen på 
bakgrunn av aksjeselskapets økonomisk verdi, men også på bakgrunn av andre forhold, 
typisk kjøpesummens størrelse. 
Både minimums- og maksimumsbegrensingene vil kunne settes til side, enten på bakgrunn 
av andre avtalebestemmelser, eller på bakgrunn av bakgrunnsretten generelt dersom selger 
har opptrådt grovt uaktsomt eller svikaktig.23
Andre reguleringer som er vanlig å innta i en aksjekjøpsavtale er bestemmelser om
gjeldende reklamasjonsfrister. Gjennom avtalen gis kjøper ofte en mye kortere frist for å 
  
22 Egholm Hansen & Lundgren, Køb og salg af virksomheder, s. 133
23 Egholm Hansen & Lundgren, Køb og salg af virksomheder, s. 134
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fremsette krav mot selger enn bakgrunnsretten normalt gir, gjerne kun ½-1 år etter 
overtakelsen av aksjene. Årsaken er at selger ønsker å unngå langvarig usikkerhet om 
mulige misligholdsinnsigelser fra kjøper, særlig sett i lys av de store verdier som ofte er 
involvert i transaksjonen. En annen begrunnelse for de korte fristene, er at kjøper som regel 
har anledning til å undersøke forhold ved aksjeselskapet grundig før overtakelse, typisk 
gjennom due diligence. I praksis vil fristens lengde løpe inntil aksjeselskapets balanse er 
godkjent i årsregnskapet i påfølgende regnskapsår. 
Det har skjedd en omfattende utvikling de siste årene ved gjennomføringen av 
aksjeselskapstransaksjoner. De har gjennomgående blitt mer komplekse, og 
avtalereguleringen er i større grad tilpasset et internasjonalt mønster. Tendensen er bl.a. en 
økt bruk av selgers garantier i avtalen. Dette har gitt seg utslag i en mer detaljert regulering 
av partenes ansvars- og risikoforhold. Ved komplekse transaksjoner er det også vanlig at 
kjøper foretar undersøkelser av aksjeselskapet før overdragelsen av aksjene finner sted, 
gjennom en due diligence av aksjeselskapet, eller ”target”. Bakgrunnen for at kjøper foretar 
en due diligence, er i stor grad for å overholde kjøpers undersøkelsesplikt etter kjøpslovens 
regler.24 Due diligence er en systematisk og grundig gjennomgang av et aksjeselskap for at 
kjøper best mulig kan danne seg en oppfatning om selskapet før det evt. kjøpes. I denne 
prosessen kartlegges også risiko- og ansvarsforhold.25 Resultatet av en gjennomført due 
diligence er at kjøper får informasjon om forhold ved kjøpeobjektet som kan ha betydning 
for om kjøper vil gjennomføre aksjekjøpet.26 En due diligence-prosess er ikke lovregulert.
På bakgrunn av ovennevnte, er det vanlig at partene inntar en bestemmelse i 
aksjekjøpsavtalen om at kjøper ikke kan gjøre noe gjeldende som mangel, herunder 
påberope seg misligholdsbeføyelser som følge av et forhold etter overtakelse av aksjene i 
aksjeselskapet, dersom forholdet burde vært oppdaget av kjøper under en due diligence. 
En avholdt due diligence vil således kunne påvirke kjøpers senere hevningsadgang. 
  
24 Jf. kjl. § 20
25 Knudsen, TfF nr 3 2000, s. 306 - 320 (s. 306)
26 Knudsen, TfF nr 3 2000, s. 306 - 320 (s. 308)
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2.3 Kjøpers formål med transaksjonen
Kjøper kan ha ulike formål med transaksjonen. For det første kan formålet være å erverve 
en aksjepost i aksjeselskapet. Det å erverve en aksjepost gir kjøper både økonomiske og 
organisatoriske rettigheter i aksjeselskapet. De økonomiske rettighetene som knytter seg til
aksjen, er retten til å motta utbytte fra aksjeselskapet. De organisatoriske rettighetene, er 
rettigheter som følge av å være aksjeeier i aksjeselskapet. Dette innebærer bl.a. retten til å 
stemme på generalforsamlingen, og derigjennom påvirke aksjeselskapets beslutninger. 
Kjøpers formål med transaksjonen vil også være å få tilgang til de underliggende verdiene i 
aksjeselskapet, enten direkte eller indirekte. Dette vil f. eks. være tilfellet dersom man 
kjøper 100 % av aksjene i et eiendomsselskap, hvor man i realiteten kjøper de enkelte 
eiendommene som aksjeselskapet besitter. 
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3 Kjøpslovens anvendelse på aksjekjøp
3.1 Generell anvendelse
Det å kjøpe et aksjeselskap, eller en del av det, er av en helt annen karakter enn et ordinært
løsørekjøp. Rettskilder som gjelder kjøp av vanlig løsøre vil dermed ikke nødvendigvis gi 
gode løsninger ved kjøp av aksjer i aksjeselskaper. Lovanvendelsen kan bl.a. bli særlig 
vanskelig ved kjøp av aksjeselskaper.27 Dette synspunktet har støtte både i juridisk teori og 
rettspraksis.28
Overdragelse av et formueskompleks uten virksomhet, medfører at de relevante regler for 
hver enkelt enhet i formueskomplekset får anvendelse. 29 I praksis vil dette bety at 
kjøpsloven får anvendelse på de aller fleste gjenstander. Inngår derimot fast eiendom i 
komplekset, vil reglene for overdragelse av fast eiendom i utgangspunktet få anvendelse. 
Ved anvendelsen av mangelsbestemmelser ved overdragelsen av formueskomplekser vil 
det trolig bli tatt hensyn til hvilken betydning mangelen knyttet til hver enkelt gjenstand har 
i den enheten som det samlede formueskomplekset utgjør.30
3.1.1 Ved kjøp av aksjer
Kjøpslovens anvendelsesområde er definert i § 1. Loven gjelder for kjøp for så vidt ikke 
annet er fastsatt i lov. Det følger av kjøpsloven § 1 og forutsetningsvis av § 5 tredje ledd
litra d, at overdragelse av verdipapir faller inn under lovens virkeområde. 31 Dette støttes 
også av ordlyden i kjøpsloven § 80. Bestemmelsen regulerer kjøpers rett til utbytte på 
  
27 Mikalsen/Mestad, Festskrift; BA-HR 1991, s. 625
28 Eriksrud, TfF 1996 hefte 2 s.1-12 og Rt. 2002 s. 1110 (s. 1118)
29 Mikalsen/Mestad, Festskrift; BA-HR 1991, s. 623
30 Mikalsen/Mestad, Festskrift; BA-HR 1991, s. 623
31 Christoffersen, JV-2005-19
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aksjene som er overdratt. Dersom kjøpet gjelder samtlige aksjer i et aksjeselskap, vil 
kjøpsloven gjelde direkte. 
At kjøpsloven får anvendelse ved kjøp av aksjer, fremgår også av forarbeidene til 
kjøpsloven og juridisk teori.32 Gjennom rettspraksis har det også blitt slått fast at 
kjøpsloven får anvendelse ved aksjeoverdragelser.33 På denne bakgrunn får kjøpsloven 
anvendelse ved kjøp av aksjer, uavhengig av aksjepostens størrelse.
3.1.2 Kjøpslovens anvendelse på underliggende verdier i aksjeselskapet
Kjøpslovens regler er særlig utformet med det formål å regulere kjøp av fysiske 
løsøregjenstander. Det er derfor aktuelt å drøfte hvorvidt kjøpslovens mangelsregler får
anvendelse på de underliggende verdiene i aksjeselskapet, eller om kjøpsloven kun får
anvendelse på egenskaper ved aksjene som sådanne.34
3.1.2.1 Overdragelse av 100 % av aksjene i et aksjeselskap
Et utgangspunkt vil være de tilfeller hvor den underliggende virksomheten til 
aksjeselskapet var kjøpers formål med kjøpet. I disse tilfellene vil kjøpslovens 
mangelsregler kunne anvendes i forhold til kjøp av aksjeselskapet. Det er antatt at 
anvendelse av kjøpslovens mangelsregler er rimelig hvis aksjesalget er en måte å overføre
de underliggende verdiene på.35
Høyesterett har anvendt kjøpslovens regler på de underliggende verdiene i aksjeselskapet
ved vurderingen av om det foreligger mangler knyttet til aksjeselskapet.36 I ”Bodum-
dommen”37 knyttet Høyesterett mangelsvurderingen opp mot verdiavvik i de underliggende 
  
32 Ot.prp. nr.80 (1986-1987) s. 48, NU 1984:5 s. 195 og Mikalsen/Mestad, Festskrift; BA-HR 1991, s. 624
33 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1117-1118)
34 Christoffersen, “Kjøp og salg av virksomhet”, doktorgradavhandling, s. 47
35 Rt. 1928 s. 1057
36 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1117 – 1118)
37 Rt. 2002 s. 1110
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verdiene i aksjeselskapet, og ikke selskapets aksjer. Dommen medførte en avklaring rundt 
dette temaet. Synspunktet er også fulgt opp i nyere underrettspraksis.38
Det er videre ikke nødvendig at verdiavviket gir utslag i verdiendringer i aksjenes verdi,
gjennom lavere aksjekurs som følge av lavere markedsverdi eller f. eks redusert utbytte. 39
3.1.2.2 Overdragelse av en andel av aksjene i et aksjeselskap
I de tilfellene aksjekjøpet omfatter mindre enn 100 % av aksjene i et aksjeselskap, må det 
vurderes mer konkret om mangelsvurderingen skal knyttes til aksjene eller de 
underliggende verdiene.40 Utgangspunktet for denne vurderingen og gjenstand for tolkning
er avtaleforholdet mellom partene. Innholdet i avtalen kan gi holdepunkter i vurderingen av 
hvorvidt kjøpslovens mangelsregler vil få anvendelse. Det må foretas en helhetsvurdering 
av om selgeren av aksjeposten på mindre enn 100 % i det enkelte tilfellet kan holdes 
ansvarlig for konkrete forhold ved avtaleforholdet mellom partene.41
3.1.3 Anvendelse av kjøpslovens misligholdsbeføyelser ved aksjekjøp
Det må vurderes hvorvidt kjøpslovens misligholdsbeføyelser også vil få anvendelse på de 
underliggende verdiene i aksjeselskapet. Kjøpslovens misligholdsbeføyelser er utformet 
med tanke på vanlige løsørekjøp, og man må i så måte tilpasse reglene i forhold til de 
underliggende verdiene i aksjekjøpstilfellene
Høyesterett drøfter i ”Bodum-dommen”42 om kjøperen har rett til å heve kjøpet av aksjene i 
Kjøkkenpartneren AS, på bakgrunn av det objektive avviket knyttet til de underliggende 
verdiene i selskapet og avvikets betydning for kjøper. Høyesterett anvender således
kjøpslovens misligholdsbeføyelser på de underliggende verdiene i selskapet ved kjøp av 
  
38 TOSLO-2007-38056
39 Christoffersen, TfF-2004-373 (s. 379) 
40 Christoffersen, JV-2005-19 (s. 23)
41 Christoffersen, JV-2005-19 (s. 24)
42 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1120 – 1121)
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aksjeselskaper. Dette støtter den oppfatning at selve virksomheten som sådan er 
kjøpegjenstanden og ikke aksjene alene. 
3.2 Kort om mangelsvurderingen
3.2.1 Mangelsvurderingen i forhold til overdragelse av aksjeselskaper
Til tross for at mangelsvurderingen ikke er gjenstand for nærmere drøftelse i avhandlingen, 
kan det likevel være behov for å belyse denne i korte trekk. Dette fordi hevningsadgangen
er såpass nært knyttet opp til selve mangelsvurderingen, herunder hvilke avvik fra avtalen 
som utgjør et hevningsgrunnlag for kjøper.
Et praktisk eksempel er at aksjeselskapet tilsynelatende ser bra ut ved overdragelsen, men i 
ettertid av transaksjonen viser det seg at selger har tilbakeholdt informasjon om at 
aksjeselskapet har betydelige utestående fordringer som selskapet ikke har midler til å 
dekke. Kjøper må på denne bakgrunn slå aksjeselskapet konkurs. Det oppstår da et problem 
og avvik i forhold til regelen i kjøpsloven § 66 første ledd, om at kjøper skal levere tilbake
aksjene ”i vesentlig samme stand og mengde som han mottok den”. Dette avviket skyldes
den skjulte mangelen som heftet ved aksjeselskapet ved overdragelsen til kjøper.
3.2.1.1 Hvilke avvik kan utgjøre en mangel
Utgangspunktet for mangelsbedømmelsen er avtalen mellom kjøper og selger. Partene 
forsøker som oftest å regulere uttømmende i aksjekjøpsavtalen hva som skal kunne utgjøre 
en mangel. Dersom dette ikke er tilfellet, må man vurdere om kjøpet er å anse som et ”as 
is” kjøp. Mangelsvurderingen skal da foretas iht. vilkårene i kjøpsloven § 19. Ved andre 
aksjekjøp enn ”as is” kjøp skal mangelsvurderingen foretas iht. vilkårene i kjøpsloven § 17 
andre ledd. 
Kjøpsloven § 17 beskriver de grunnleggende kravene til et aksjeselskaps egenskaper og 
gjennom bestemmelsens tredje ledd defineres mangelsbegrepet indirekte. 
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Etter kjøpsloven § 17 skal aksjeselskapet være i samsvar med de krav og egenskaper som 
følger av avtalen mellom partene. Avvikets karakter vil variere ut fra den konkrete 
situasjon. Det kan likevel oppstilles visse typetilfeller som er å anse som en mangel iht.
bestemmelsen. En typisk mangel i kjøpslovens forstand vil foreligge ved misligholdt 
opplysningsplikt fra selgers side. Et eksempel er at det foreligger ukorrekte og misvisende 
regnskaper som skjuler at aksjeselskapet har ubetalte fordringer av betydelig størrelse, som 
medfører at aksjeselskapet i realiteten er konkurs allerede på overdragelsestidspunktet. 
Dette var tilfellet både i ”Bodum-dommen”43 og i en sak for Eidsivating lagmannsrett.44
I sistnevnte sak ble det fremsatt mangelskrav fra kjøpers side som følge av at det ikke ble
foretatt tilstrekkelige avskrivninger for ukurant varelager. Regnskapene ga av denne grunn 
et feil bilde av aksjeselskapets verdi. Lagmannsretten frifant her selger for kravet om 
prisavslag. 
Videre kan avvik fra aksjekjøpsavtalen utgjøre en mangel iht. kjøpsloven ved uventede 
følger av eierskiftet. Dette vil kunne være tilfellet dersom nøkkelpersonell ønsker å avslutte 
sitt arbeidsforhold i aksjeselskapet. Et annet eksempel på avvik som kan utgjøre en mangel,
er hvor partene har en felles forståelse av hvilke krav som kan utledes fra avtalen. I en dom 
fra Borgarting lagmannsrett fremsatte kjøperen av aksjeselskapet et mangelskrav overfor 
selger, som følge av at selskapet hadde fremsatt et krav overfor ligningsmyndighetene om 
fremførbart underskudd, men hvor det ble klart at selskapet ikke hadde fradragsrett etter 
overtakelsen.45 Dersom det oppstår uventede markedssvingninger som får innvirking på 
aksjeselskapet, vil dette også kunne utgjøre et mangelsgrunnlag. 
3.2.1.2 Terskel for avvik etter kjøpsloven § 17
Bestemmelsen regulerer ikke terskelen for at et avvik fra avtalen skal utgjøre en mangel. 
  
43 Rt. 2002 s. 1110
44 LE-2001-000412
45 LB-1998-00383
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I juridisk teori er det antatt at ubetydelige feil ikke kan utgjøre en mangel.46 At man taler 
om ikke ubetydelige feil for at avviket skal utgjøre en mangel ved kjøp av aksjer i 
aksjeselskaper, har også støtte i forarbeidene.47 Dette kan videre illustreres gjennom 
rettspraksis48, hvor det ble lagt til grunn at råteskader i en del av en vegg ikke utgjorde 
noen mangel, og at dette var noe kjøperen måtte forvente ut i fra forholdene. 
Terskelen vil kunne variere ut i fra hvor vesentlig avviket er i forhold til aksjeselskapet. 
Dersom avviket er knyttet til en eiendel som er vesentlig for inntjeningen til aksjeselskapet, 
vil mangelsvurderingen bli preget av dette. Avviket kan i slike tilfeller lettere utgjøre en 
mangel enn hvis avviket er knyttet til en mindre betydningsfull del av aksjeselskapet. Et 
eksempel vil som nevnt ovenfor være dersom nøkkelpersonell i aksjeselskapet slutter. 
Det er vanskelig å angi en konkret terskel for at avviket skal kunne karakteriseres som en 
mangel i forhold til kjøpsloven § 17. Rettstilstanden på området synes å godkjenne et større
avvik fra selgers side ved kjøp av aksjeselskaper før en mangel anses å foreligge, enn ved 
ordinære løsørekjøp.
3.3 Kort om kjøpslovens hevningsregler
Hevning av avtalen er en av flere misligholdsbeføyelser kjøper kan gjøre gjeldende ved 
kontraktsbrudd fra selgers side. Kjøpers adgang til å heve i mangelstilfellene er regulert i 
kjøpsloven § 39.
Andre misligholdsbeføyelser kjøper kan gjøre gjeldende er bl.a. prisavslag og erstatning. 
Ved hevning av avtalen oppheves partenes gjensidige rett og plikt til å oppfylle avtalen.49
  
46 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 158
47 Ot.prp. nr. 80 (1986-1987) s. 59
48 Rt. 1933 s. 1274
49 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 409
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Retten til å heve en avtale ved mangelfull oppfyllelse fra en av partene er grunnleggende i 
nordisk kontraktsrettslig tankegang,50 og er i samsvar internasjonal kontraktsrett51. 
I denne avhandling vil det ikke bli redegjort for delvis hevning av et aksjekjøp.
3.3.1 Vilkåret om vesentlig kontraktsbrudd
Vilkåret for å kunne heve er at det foreligger en mangel, og at denne mangelen medfører et 
vesentlig kontraktsbrudd. For å vurdere om man står overfor et vesentlig kontraktsbrudd,
må man foreta en konkret skjønnsmessig helhetsvurdering. En del momenter utledet fra
rettspraksis52 inngår i denne helhetsvurderingen. Utgangspunktet er at man må vurdere det
objektive avvik fra hva som er avtalt i aksjekjøpsavtalen. 
Dersom avtalen heves vil ikke nødvendigvis enhver forpliktelse etter avtalen falle bort. 
Partenes hovedforpliktelser etter avtalen bortfaller som hovedregel, men partene vil likevel
i ettertid av hevningsoppgjøret kunne ha plikter og rettigheter som følge av hevningen 
og/eller knyttet til avtalens innhold og vilkår. Dette vil f. eks. være avtalevilkår som 
regulerer forretningshemmeligheter, avtale om voldgift m.v., jf. kjøpsloven § 64 fjerde 
ledd. 
3.3.1.1 Det objektive avvik fra kontraktsmessig oppfyllelse
Det objektive avviket fra kontraktsmessig oppfyllelse innebærer bl.a. at man må foreta en 
vurdering av kjøpers økonomiske tap og hvilken betydning dette tapet har i forhold til
kontraktsmessig oppfyllelse. Høyesterett la avgjørende vekt på det objektive avviket fra 
kontraktsmessig oppfyllelse i ”Bodum-dommen”.53 Begrunnelsen for avviket var at det 
forelå et irregulært mellomværende med EVA Norge AS, som hadde stor økonomisk 
betydning for driftsresultatet i Kjøkkenpartneren AS, og dermed de reelle verdiene i 
selskapet. Kjøper hadde fått opplyst at Kjøkkenpartneren AS hadde sunn økonomi, men 
egenkapitalen var i realiteten tapt som følge av en fordring selger ikke hadde opplyst kjøper 
  
50 Krüger, Norsk kjøpsrett, s. 401
51 UNIDROIT art. 7.3.5.
52 Rt. 1998 s. 1510
53 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1120-1121)
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om. Høyesterett uttalte at kjøper ”ikke fikk det man med rimelighet kunne forvente å få.” 54
Høyesterett la avgjørende vekt på at dersom kjøper hadde hatt kunnskap om den utestående 
fordringen, ville han ikke ha kjøpt selskapet, i hvert fall ikke på samme vilkår.
3.3.1.2 Alternative misligholdsbeføyelser
Ved overdragelse av aksjer i aksjeselskaper vil partene i stor grad ønske å regulere andre 
typer misligholdsbeføyelser enn hevning i avtalen. Dette gjelder spesielt beføyelsene 
prisavslag og erstatning. Bakgrunnen for dette kan være at slike misligholdsbeføyelser ikke 
vil ramme selger så hardt som et hevningsoppgjør. Ved aksjekjøp har prisavslag og 
erstatning også vist seg å være lettere gjennomførbart i praksis.
Videre vil selger og kjøper ofte komme like godt ut av situasjonen ved å benytte andre 
misligholdsbeføyelser enn hevning. Høyesterett55 har lagt vekt på om alternative 
misligholdsbeføyelser vil kunne gjenopprette de økonomiske konsekvenser av 
kontraktsbruddet, og i tillegg gi en tilstrekkelig streng reaksjon på det kontraktsbruddet 
som foreligger. I forhold til kjøp av aksjer i aksjeselskaper vil det i mange tilfeller være slik 
at prisavslag oppfyller disse kravene. Dette gjelder særlig i de tilfeller hvor 
kontraktsbruddet oppstår før closing av aksjekjøpsavtalen.56 Kjøper av aksjer i 
aksjeselskaper blir gjerne oppmerksom på mulige kontraktsbrudd i denne perioden, og vil 
ofte påberope seg prisavslag som misligholdsbeføyelse til fordel for hevning av avtalen.
3.3.1.3 Konsekvenser for partene ved at avtalen heves
Det kan ha store og alvorlige konsekvenser for partene at en aksjekjøpsavtale heves, 
herunder at hovedforpliktelsene bortfaller. Tidsforløpet etter overtakelse av aksjeselskapet 
og frem til hevning påberopes fra kjøper, forvansker ofte hevningsoppgjøret.
  
54 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1120-1121)
55 Rt. 1998 s. 1510 (s. 1518)
56 Med closing i denne sammenhengen menes tidspunktet for gjennomføringen av kjøpsavtalen. Ved closing 
av avtalen overdras normalt aksjene fra selger til kjøper og kjøper utbetaler kjøpesummen til selger. Man vil 
typisk i en fase mellom avtaleinngåelse og closing av avtalen foreta en due diligence hvor kjøper gjennomgår 
selskapet og i visse tilfeller kunne oppdage brudd på selgers garantier som vil gi grunnlag for anvendelse for 
påberopelse av ulike misligholdsbeføyelser.  
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Konsekvensene av hevning vil i praksis som oftest bli mest uheldig for selger. Selger har 
f.eks. stiftet et nytt selskap i mellomtiden hvor hele kjøpesummen er skutt inn som 
aksjekapital, og vil ha dårlig likviditet med tanke på å restituere kjøpesummen til kjøper. 
Videre kan det være lite attraktivt for selger å ta tilbake aksjene i et aksjeselskap, hvor 
aksjene har fått redusert verdien betraktelig etter at de ble overført til kjøpers hånd. I 
”Bodum-dommen” måtte selger restituere kjøpesummen til kjøper, men fikk selv ingen
ytelse tilbake som følge av at det overdratte aksjeselskapet var slått konkurs.57
Hevningsoppgjøret i denne saken baserer seg på et vanlig restitusjonsoppgjør iht. 
kjøpslovens regler. Det uheldige utfallet for selger kan kanskje påvirke hvordan et 
restitusjonsoppgjør på bakgrunn av en hevet aksjekjøpsavtale bør foretas i fremtiden, for at 
ikke partene skal komme helt skjevt ut i ettertid av overdragelsen. Det bemerkes imidlertid 
at denne dommen gjaldt tilbakeholdt informasjon på selgers side.
3.3.2 Generelt om hevningsoppgjøret ved kjøp av aksjeselskaper
Avhandlingen forutsetter i det videre at hevningsvilkåret er oppfylt, og at det er fremsatt 
påstand om hevning fra kjøper.58 Dermed kan partene foreta et hevningsoppgjør, hvor det 
mottatte i utgangspunktet skal leveres tilbake.59 Restitusjon av det partene har mottatt står 
helt sentralt i hevningsoppgjøret, og er et utslag av prinsippet om ”ytelse mot ytelse”. 
3.3.2.1 Restitusjon av det mottatte etter kjøpsloven § 66
Det er nettopp selve restitusjonen som kan være vanskelig å gjennomføre i praksis ved 
hevning av en aksjekjøpsavtale. Etteroppgjøret bygger som nevnt på prinsippet om ”ytelse 
mot ytelse”, jf. kjøpsloven § 66. Ved overdragelse av aksjer i aksjeselskaper er det normalt 
ytet fra begge parters side, hhv. aksjene med tilhørende rettigheter og forpliktelser fra 
selgers side mot kjøpesummen fra kjøpers side. Begge parter skal restituere disse ytelsene
så langt det lar seg gjøre. Partene plikter som hovedregel å levere tilbake det mottatte i 
  
57 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1112 – 1113)
58 Begge parten kan kreve hevning av avtalen, men det er som oftest kjøper som fremsetter krav om hevning.
59Jf. kjl. § 64 (2)
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”vesentlig samme stand og mengde”.60 Hva som skal reknes som vesentlig i denne 
forbindelse, må bero på en konkret vurdering.61 Vurderingen må bl.a. foretas på bakgrunn 
av tilstanden til aksjene i aksjeselskapet på overdragelsestidspunktet. 
  
60 jf. kjl. § 66 (1)
61 Ot.prp. nr. 80 (1986.1987) s. 119
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4 Kravet om restitusjon i kjøpsloven
4.1 Innledning
Gjennomføringen av hevningsoppgjøret forutsetter et restitusjonsoppgjør. I dette 
restitusjonsoppgjøret skal hver part tilbakelevere det mottatte.62 Restitusjon av det mottatte 
er et utslag av prinsippet om ”ytelse mot ytelse”, men for kjøpers del kan dette prinsippet 
sies å være noe modifisert. For selgers del, vil det ikke være noen modifisering av 
prinsippet, og han må således yte full restitusjon av det mottatte med tillegg av
forsinkelsesrenter på kjøpesummen. For kjøper derimot, er innholdet i kravet om 
tilbakelevering noe lempeligere enn kravet etter kjøpslovens regler63 om tilbakelevering i 
”vesentlig samme stand og mengde”. Det foreligger imidlertid unntaksregler fra 
hovedregelen i kjøpsloven § 66 første ledd, som det vil bli redegjort nærmere for nedenfor.
Kravet til kjøper om restitusjon i ”vesentlig samme stand og mengde” etter kjøpsloven § 66 
første ledd er et selvstendig tilleggsvilkår utover at det må foreligge vesentlig 
kontraktsbrudd. Kjøper taper som utgangspunkt hevningsretten dersom han ikke er i stand 
til å tilbakelevere i ”vesentlig samme stand og mengde”. 
Bakgrunnen for at det gjelder et krav om tilbakelevering i vesentlig samme stand og 
mengde for kjøper, er et utslag av flere bakenforliggende hensyn. Hevning innebærer langt 
på vei en reversering av avtalen. Det vil derfor skape ubalanse i avtaleforholdet dersom 
kjøper ikke pålegges noen plikter mht. restitusjonen. Hensynet bak kjøpslovens regler er å 
skape best mulig balanse mellom partene i alle faser av et avtaleforhold. 
  
62 Jf. kjl. § 64 (2)
63 Jf. kjl. § 66 (1) 
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Samfunnsøkonomiske hensyn tilsier at verdier ikke skal gå til spille. Dersom kjøper ikke 
har noen plikter mht. restitusjonsoppgjøret, herunder at det foreligger en grense for hva 
slags tilstand kjøpsgjenstanden kan tilbakeleveres i, kan verdier gå unødig til spille. Dette 
vil være urimelig overfor selger, idet han muligens fortsatt kan nyttiggjøre seg gjenstanden. 
På bakgrunn av dette kan regelen i kjøpsloven § 66 første ledd anses som et utslag av 
alminnelige lojalitetsbetraktninger, dvs. at kjøper bør ta hensyn til selgers interesser selv 
om han har hevningsrett. Regelen om tilbakelevering i vesentlig samme stand og mengde 
kan også bidra til et mer effektivt hevningsoppgjør og dette vil være både i partenes og 
samfunnets interesse. Konsekvensene av hevningsinstituttet kan være dramatiske for 
partene i et avtaleforhold. Restitusjonsreglene i kjøpsloven bidrar til å dempe mulige 
negative konsekvenser som følge av at avtalen heves. 
Hovedregelen i kjøpsloven § 66 første ledd om tilbakelevering i ”vesentlig samme stand og 
mengde”, gjelder fullt ut ved hevning av kjøp av aksjer i et aksjeselskap.64 Et aksjeselskap 
som transaksjonsobjekt kan imidlertid reise særskilte utfordringer mht. restitusjonen. For 
det første som følge av at verdiene i aksjeselskapet ofte kan endre seg i større grad enn hva 
som er tilfellet for vanlige løsøregjenstander, både mht. aksjene som sådanne og de 
underliggende verdier i selskapet. For det andre som følge av utfordringer ved at reglene i 
kjøpsloven primært er utformet for løsørekjøp og ikke nødvendigvis passer like bra på 
aksjekjøpssituasjonen.65 Sistnevnte situasjon kan reise spørsmål ved om lovens regler må
tolkes noe annerledes ved hevning av kjøp av aksjer i aksjeselskaper. 
I det følgende vil jeg først redegjøre generelt for restitusjonsvilkåret i pkt. 4.2. Deretter vil 
det ble redegjort for restitusjonsvilkåret mht. hevning av kjøp av aksjer i aksjeselskaper i 
pkt. 4.3, før jeg tar for meg en del typetilfeller som kan får innvirkning på 
restitusjonsoppgjøret i pkt. 4.4 – 4.12.
  
64 Jf. Førstvoterendes uttalelse i Rt. 2002 s. 1110 (s. 1117 - 1118)
65 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1118) 
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4.2 Generelt om restitusjonsvilkåret i kjøpsloven § 66
Hovedregelen er at kjøper skal kunne tilbakelevere kjøpeobjektet i ”vesentlig samme stand 
og mengde”66 for å kunne heve. Dette medfører at kjøper må stille salgsgjenstanden til 
selgers disposisjon med de samme kvalitative og kvantitative egenskaper som forelå da 
kjøper overtok gjenstanden. Avgjørende for om kjøper oppfyller dette vilkåret, er 
gjenstandens faktiske tilstand på overtakelsestidspunktet. Det er således i utgangspunktet 
ikke avgjørende å legge vekt på avtalens ordlyd i slike tilfeller.  
I selve ordlyden ”vesentlig samme stand og mengde” ligger det en modifikasjon. Kjøper 
trenger ikke å tilbakelevere gjenstanden i identisk samme stand og mengde som da den ble 
mottatt. Det samme gjelder imidlertid ikke for selger. Det er flere hensyn som begrunner 
vesentlighets-reservasjonen. For det første blir ting som kjøpes, kjøpt for å brukes. Følgen 
er naturlig nok at bruken av gjenstanden vil kunne redusere dens økonomiske verdi og
endre de forutsatte egenskaper ved kjøpeobjektet. Hovedregelen i kjøpsloven § 66 første 
ledd er søkt tilpasset virkeligheten, da det ville vært urimelig overfor kjøper om han måtte 
tilbakelevere gjenstanden i eksakt identisk stand.  
For det andre må selger være forbredt på at tingen er solgt som bruksgjenstand med det
formål å bruke den til det slike gjenstander normalt brukes til, evt. til et særformål som er
nærmere angitt i avtalen. At det skjer endringer ved gjenstanden frem til kjøper oppdager
en mangel, må aksepteres. For det tredje foreligger det et vesentlig kontraktsbrudd siden 
avtalen skal heves, dvs. en alvorlig og irregulær utvikling av avtaleforholdet. Selger vil ofte 
være ansvarlig for mangelen, og det vil virke urimelig om kjøper måtte oppgradere tingen
som følge av irregulære forhold på selgers side. Lovgiver har i regelen falt ned på en 
avveiing mellom de interesser som gjør seg gjeldende på begge parters side, derav ordlyden 
”i vesentlig samme stand og mengde”. 
  
66 Jf. kjl. § 66 (1)
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Vesentlighetskravet i kjøpsloven § 66 første ledd må sees i lys av regelen i bestemmelsens 
andre ledd om at kjøper må erstatte selger den verdireduksjon gjenstanden har hatt. Videre 
må den sees i sammenheng med kjøpsloven § 65 første ledd om at kjøper skal godskrive 
selger den avkastning han har hatt av gjenstanden og gi selger et rimelig vederlag for
vesentlig nytte kjøper har hatt av den frem til heving. 
I henhold til svensk juridisk teori67 er det ikke nødvendig at aksjeselskapet er vesentlig 
forandret for at kjøper ikke har hevningsretten i behold, det er tilstrekkelig at forandringen 
ikke er uvesentlig. Svenske rettskilder vil ha rettskildemessig vekt ved tolkningen av 
kjøpsloven § 66 første ledd, men man bør utvise varsomhet med å anvende slutninger fra 
svenske rettskilder direkte på norsk rett. De nordiske kjøpslovene er imidlertid til en viss 
grad sammenfallende hva gjelder innhold og forarbeider, og nordiske rettskilder på 
området vil derfor være relevante. 
Det er kun negative forandringer som er ment å skulle reguleres av kjøpsloven § 66.68 Dette 
vil si at endringer i positiv retning ikke har betydning. I den grad slike positive effekter 
skyldes kjøpers innsats kan det bli et spørsmål om erstatning eller prisavslag til fordel for 
kjøper.
Hovedregelen i kjøpsloven § 66 første ledd første punktum modifiseres av unntaksreglene i 
§ 66 første ledd andre punktum litra a -c. Gjennom disse unntakene åpner kjøpsloven for at 
kjøper til tross for at aksjeselskapet ikke kan leveres tilbake i ”vesentlig samme stand og 
mengde”, ikke taper retten til å heve. 
Unntaket i litra a lyder som følger; 
Kjøperen ”taper likevel retten til å heve…dersom 
(a) årsaken til at det er umulig å tilbakelevere i vesentlig samme stand eller mengde, er 
tingens beskaffenhet eller annet forhold som ikke beror på kjøperen”.
  
67 Hultmark, Kontraktsbrott vid köb av aktie, s. 218
68 Hultmark, Kontraktsbrott vid köb av aktie, s. 218
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Det følger av denne bestemmelsen at selger har taps- og skaderisiko for tap eller 
verdiforringelse som skyldes tingens egen beskaffenhet eller annet forhold som ikke beror 
på kjøper. Dette kan være forhold som selger selv er skyld i, forhold på tredjemanns hånd
eller en tilfeldig hendelse. Selger beholder således risikoen i hevningstilfeller. 
Reglen er et utslag av alminnelige risikobetraktninger. Dersom selger har skyld i det 
vesentlige kontraktsbruddet, og gjenstandens forringelse ikke skyldes kjøpers forhold, er 
det nærliggende at selger har risikoen for disse nærmere angitte situasjonene. Kjøper vil til 
tross for dette, ha en tapsbegrensningsplikt i samsvar med kjøpsloven § 70 og alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper. 
Unntaksregelen i litra a angir videre at verdiendringer som ikke skyldes noen av partene, 
f.eks. markedsforhold eller utenforliggende forhold, er selgers risiko. 
Unntaket i litra b lyder som følger; 
Kjøperen ”taper likevel retten til å heve…dersom 
(b) tingen helt eller delvis er gått til grunne eller forringet som følge av handling som 
trengs for å undersøke om tingen har en mangel”.
Regelen åpner for hevning dersom undersøkelser har medført endringer ved de 
underliggende verdiene i aksjeselskapet. Dette vil f. eks. være tilfellet ved fysisk skade på 
fast eiendom som følge av tilstrekkelige nødvendige undersøkelser for å fastslå mangels-
eller garantibrudd fra selger. I disse situasjonene kan selger få tilbake aksjer som har en 
langt lavere verdi enn kjøpesummen tilsa, fordi den eneste eiendelen av betydning i 
aksjeselskapet var eiendommen. Kjøpers undersøkelser må være forsvarlige for å falle inn 
under ordlyden i unntaket. 
Unntaket i litra c lyder som følger; 
Kjøperen ”taper likevel retten til å heve…dersom 
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(c) tingen helt eller delvis er solgt videre i vanlig omsetning eller forbrukt eller 
forandret av kjøperen under forutsatt bruk før han oppdaget eller burde ha 
oppdaget den mangel som er årsak til avvisningen”. 
Regelen angir at endringer ved gjenstanden som skyldes kjøpers fortsatte bruk i samsvar 
med hva den normalt brukes til, evt. til særskilt bruk som selger var kjent med, ikke er til 
hinder for hevning. Endringer som følger av normal, forventet bruk avskjærer ikke et ellers
berettiget hevningskrav. 69 Selgers risiko vil ikke tidsmessig strekke seg utover det 
tidspunkt hvor kjøper oppdaget eller burde ha oppdaget mangelen som representerer et 
vesentlig kontraktsbrudd. Kjøper skal i prinsippet avstå fra bruk av tingen etter å ha 
oppdaget mangelen. Det er imidlertid ikke alltid rimelig å forlange at kjøper skal avstå fra 
videre bruk og undertiden heller ikke mulig. Basert på alminnelige lojalitetsbetraktninger 
og kjøpers tapsbegrensningsplikt, kan det ikke alltid forlanges at kjøper avstår fra videre 
bruk. 
Kjøper kan også berge sin hevningsadgang ved å kompensere selger for verdireduksjonen, 
jf. kjøpsloven § 66 andre ledd. I henhold til bestemmelsen kan kjøper restituere det mottatte 
dersom han erstatter den verdireduksjonen gjenstanden - i dette tilfellet aksjene i 
aksjeselskapet - har hatt. Selv om begrepet ”stand og mengde” i bestemmelsens første ledd
er fysiske størrelser, refererer de seg helt klart til et økonomisk krav for restitusjon i 
bunnen.
4.3 Generelt om restitusjonsvilkåret ved hevning av aksjekjøp 
Vurderingstemaet i dette punktet er anvendelsen av kjøpsloven § 66 ved hevning av 
aksjekjøp. 
  
69 Eriksrud, TfF 1996 hefte 2 s. 1-12 (s. 8)
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Kjøpeobjektet som reguleres i aksjekjøpsavtalen er selve aksjene i aksjeselskapet. Aksjene 
er følgelig gjenstand for tilbakelevering fra kjøpers side i vesentlig samme stand og 
mengde som ved overtakelsen. Et viktig spørsmål i denne forbindelse er om 
restitusjonsregelen i kjøpsloven § 66 kun får anvendelse på aksjene, og de egenskaper som 
følger disse, eller om aksjeselskapet som sådant - dvs. med tilhørende underliggende 
verdier som virksomheten, eventuelle eiendommer og øvrige eiendeler, rettigheter og 
forpliktelser – også må tilbakeleveres i vesentlig samme stand og mengde. Det vises i 
denne forbindelse til avhandlingens pkt. 3.1, hvor det slås fast at bestemmelsen får 
anvendelse både for aksjenes del og de underliggende verdier i selskapet.
Selve vurderingen etter kjøpsloven § 66 første ledd må i prinsippet foretas på samme måte 
som for ordinære løsørekjøp. Den konkrete helhetsvurderingen som må foretas etter 
restitusjonsregelen, må imidlertid ta høyde for de særskilte typetilfeller som kan 
forekomme ved aksjekjøp. Det vil fremkomme i det videre at det er forskjeller knyttet til 
hevningsoppgjøret for aksjekjøp sammenlignet med et ordinært hevningsoppgjør i 
løsøretilfeller.
I ”Bodum-dommen” uttalte Høyesterett at reglene i kjøpsloven ikke er utformet med tanke 
på aksjekjøp, og at dette får betydning for tolkningen av lovens bestemmelser.70 På 
bakgrunn av dommens resultat kan det være grunn til å spørre om det må foretas en samlet 
vurdering av aksjeselskapets verdier, snarere enn en vurdering knyttet til selskapets enkelte 
eiendeler. 
Kjøp av 100 % av aksjene i et aksjeselskap vil gjerne innebære et mer kompleks
restitusjonsoppgjør enn ved restitusjon av et vanlig løsørekjøp. Bakgrunnen for dette er at 
det ofte vil ha funnet sted flere og mer sammensatte endringer både knyttet til aksjene og til 
de underliggende verdier i aksjeselskapet etter overdragelsen til kjøper, enn hva som er 
tilfelle for løsøretransaksjoner. 
  
70 Rt. 2002 s. 1110 (s. 1117 – 1118)
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Det finnes mange typer aksjeselskapstransaksjoner; alt fra aksjeselskaper med en 
oversiktlig balanse, uten ansatte og uten operative aktiviteter, til aksjeselskaper med 
betydelig og risikoutsatt virksomhet med mange ansatte. Situasjonen vil i praksis ofte være 
slik at det har skjedd mange og store endringer ved selskapets drift, gjerne kort tid etter 
overdragelsen, som medfører at det ikke er mulig for kjøper å restituere aksjene i
aksjeselskapet i vesentlig samme stand og mengde. Dette kan f.eks. være tilfellet hvor to 
eller flere aksjeselskaper har fusjonert. I slike tilfeller vil det være vanskelig å fysisk skille 
ut aksjene som skal restitueres, fra de andre aksjene som har smeltet sammen i en 
virksomhet. Aksjene kan også være videresolgt til tredjemann, eller det kan være foretatt
store endringer knyttet til selskapets aksjekapital og vedtekter, herunder bl.a. hva gjelder 
rettigheter på aksjene. I tilfeller, hvor hovedvilkåret for restitusjon ikke antas å være 
oppfylt, er det sentralt å vurdere om unntakene som oppstilles i kjøpsloven § 66 første ledd 
litra a – c likevel medfører at kjøpers hevningsrett ikke er tapt. 
4.4 Betydning av endringer som følge av vanlig drift
Det er på det rene at et aksjeselskap vil være gjenstand for kontinuerlige endringer etter at 
kjøper har overtatt det. 71 Disse endringene vil i større eller mindre grad være et utslag av 
en vanlig drift av aksjeselskapet, og medfører at kjøper vil ha store praktiske vanskeligheter
med å levere tilbake aksjeselskapet “i vesentlig samme stand og mengde”72 som det forelå 
ved overlevering til kjøper. Begrepet “vesentlig” i bestemmelsen, er i juridisk teori antatt å 
omfatte normale og forventede endringer. 73
En typisk endring som følge av en naturlig og forventet drift av aksjeselskapet, er 
svingninger i markedet, som vil påvirke verdien av aksjene. Dersom det har vært betydelig 
nedgang i det markedet aksjeselskapet opperer i, etter kjøpers overtakelse av aksjene, vil 
dette være forhold som ikke medfører at kjøper taper sin hevningsrett. Dette vil f. eks. være 
  
71 Hultmark, Kontraktsbrott vid köb av aktie, s. 218
72 Jf. kjl. § 66 (1)
73 Eriksrud, TfF 1996 hefte 2 s. 1-12 (s. 8)
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tilfellet dersom leieprisene ved leie av næringseiendom har falt betraktelig og medfører at 
aksjeselskapet er mye mindre verdt enn opprinnelig. Videre kan et aksjeselskap ha inngått 
nye fraktavtaler med kunder til lavere spot-priser enn tidligere på bakgrunn av endringer i 
shippingmarkedet. En slik reforhandling av selskapets avtaler vil anses som en del av
aksjeselskapets vanlige eller daglige drift, og vil i utgangspunktet ikke avskjære kjøpers 
hevningsrett til tross for at selskapet taper penger som følge av svigninger i markedet. 
Det kan være vanskelig å skille mellom forhold som kan føres tilbake til kjøper, og forhold 
på selgers side som han har risikoen for i henhold til kjøpsloven § 66. I utgangspunktet vil 
verdireduksjon og garantibrudd som kan føres tilbake til forhold som forelå ved 
overtakelsen, være selgers risiko. Dette fremgår klart av ”Bodum-dommen”,74 hvor 
selskapets egenkapital i realiteten var tapt på overtakelsestidspunktet. Dette ble først
oppdaget av kjøper etter overtakelsen av aksjene i selskapet, men forholdet var selgers 
risiko (selv om selger her hadde tilbakeholdt informasjon). 
Hvorvidt verdimessige endringer som følge av vanlig og forventet utvikling av 
aksjeselskapet får innvirking på restitusjonen, bør vurderes i forhold til unntaket i 
kjøpsloven § 66 første ledd litra c. Denne bestemmelsen åpner for en hevningsadgang for 
kjøper når aksjeselskapet har gjennomgått forandringer under forutsatt bruk etter 
gjennomføringen av transaksjonen. Kjøper kan restituere aksjene i aksjeselskapet, selv om 
verdiene er vesentlig forringet som følge av slike endringer, jf. kjøpsloven § 66 første ledd 
litra c og og juridisk teori.75
4.5 Betydningen av verdiendringer
Det er flere typetilfeller av verdiendringer som kan få innvirking på restitusjonsoppgjøret
ved hevning av et aksjekjøp, som regel endringer i negativ forstand. Dette kan bl.a. være 
  
74 Rt. 2002 s. 1110 
75 Eriksrud, TfF 1996 hefte 2 s. 1-12 (s. 8)
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endringer som relaterer seg til selve aksjene som et verdipapir. Aksjene kan f. eks. være
pantsatt eller påheftet en forkjøpsrett eller opsjon. Avhandlingen er avgrenset mot å 
behandle sistnevnte typetilfelle.
Det kan videre foreligge endringer ved selve aksjeselskapet og dets eiendeler. 
Verdiendringer kan være forårsaket av markedssvigninger som kjøper ikke har kontroll 
over. Endringer som skyldes majoritetsaksjonærens myndighetsmisbruk i ettertid av 
aksjeoverdragelsen kan påføre aksjeselskapet store verditap som følge av en ”tapping” av 
egenkapitalen, herunder f.eks. ved ulovlig utbytte, kapitalnedsettelser, ulovlige lån til 
konsernselskaper m.v.
En slags ”skjult” verdiendring vil kunne foreligge hvor misvisende regnskap dekker over at
verdiene i et aksjeselskap på overdragelsestidspunktet er betydelige mindre enn forespeilet
overfor kjøper. 
Verdiendringer som knytter seg til de underliggende verdier i aksjeselskapet vil 
vanskeliggjøre hevningsoppgjøret, fordi det ofte vil være problematisk i praksis å verdsette 
de underliggende verdiers virkelige verdi. I ”Bodum-dommen”76 viste selskapets 
underliggende verdier å være ikke-eksisterende, fordi selskapet som ble overdratt allerede 
på overdragelsestidspunktet var insolvent som følge av utestående gjeld. Spørsmålet om
restitusjon ble imidlertid ikke behandlet inngående av Høyesterett i denne saken, selv om 
det er svært interessant. 
4.5.1 Verdiendringer som relaterer seg til markedssvingninger
Den mest vanlige situasjonen etter gjennomføringen av aksjekjøpet, er at det har skjedd en
verdiendring av aksjene i aksjeselskapet som følge av markedssvingninger, jf. pkt. 4.4. 
Verdiendringer relatert til markedssvingninger selskapet er utsatt for kan f.eks. være utslag 
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av svingninger i eiendomsmarkedet, shippingmarkedet o.l. Kjøper har ikke innflytelse over
slike verdiendringer, som kan få innvirking på verdien av aksjeselskapet, herunder aksjene. 
Synker verdien på aksjeselskapet, vil de aksjene selger får tilbakelevert i et 
restitusjonsoppgjør være mye mindre verdt enn ved overdragelsen til kjøper. Dette vil i 
utgangspunktet innebære et brudd på vilkåret i hovedregelen i kjøpsloven § 66 om 
tilbakelevering i ”vesentlig samme stand og mengde”, men kjøpers hevningsrett vil være i 
behold iht. bestemmelsens første ledd litra a.
Risikoen for markedssvingninger vil alltid foreligge for kjøper i forbindelse med et 
aksjekjøp. Verdien kjøper er villig til å gi for aksjeselskapet er nært knyttet opp til hvilken 
forventet avkastning aksjeselskapet vil kunne gi. Det er imidlertid vanskelig å anslå 
selskapets fremtidige inntjening, både som følge av usikkerhet knyttet til fremtidig 
utvikling i markedet og selskapsmessige forhold. Før aksjekjøpsavtalen inngås, vil kjøper
normalt undersøke historiske tall knyttet til selskapet, samt aktuelle verdier som inngår i 
selskapets årsregnskaper og balanse. Dette kan være med på å gi kjøper et bedre grunnlag 
for å vurdere det fremtidige potensialet til aksjeselskapet, da det legges til grunn for 
beregningen av kjøpesummen.  
Ovennevnte gjelder særlig ved overdragelse av kraftselskaper/verk og finansselskaper med 
ulike typer konsesjoner. Oppstår det situasjoner som gjør at konsesjonene blir inndratt, vil 
aksjene kunne få en annen verdi for kjøper enn antatt. Dette kan illustreres ved at et 
vassdrag, som kjøpeobjektet ”kraftverket” benytter seg av, blir fredet av kommunen det 
ligger i og at kraftverkets konsesjon på denne bakgrunn blir inndratt. Lignende forhold vil 
kunne oppstå dersom et finansselskap mister konsesjonen til å drive fondsforvaltning. 
Livsgrunnlaget til aksjeselskapene faller dermed bort, og kjøper vil ikke få det han med 
rimelighet kunne forvente. Dette er verdiendringer som vil få betydning for aksjeselskapet
og for restitusjonsoppgjøret. Dersom det er konstatert hevningsgrunnlag på bakgrunn av 
disse endringene, vil det neppe være aktuelt å avskjære hevningsadgangen fordi 
aksjeselskapet ikke oppfyller vilkåret i kjøpsloven § 66 første ledd, jf. litra a.  
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4.5.2 Verdiendringer knyttet til driften av aksjeselskapet
Dersom det overdragende aksjeselskapet har eiendeler som fast eiendom eller skip, og 
kjøper foretar salg eller endringer ved disse gjenstandene, står man overfor en situasjon 
hvor verdiendringene er knyttet til de underliggende verdier i og driften av aksjeselskapet. 
Denne type endringer kan få innvirking på restitusjonsoppgjøret, grunnet avviket fra kravet 
om tilbakelevering i vesentlig samme stand og mengde. Kjøper foretar endringer som 
medfører omrokkeringer i driften og driftsmidlene i aksjeselskapet. Spørsmålet blir således 
om dette medfører en så stor endring ved forhold i aksjeselskapet, at kjøper ikke kan
restituere etter hovedregelen i kjøpsloven § 66 første ledd.  
Dersom aksjeselskapets hovedaktiva er en eiendomsportefølje, og kjøper oppnår en gevinst
ved å selge ut noen eiendommer eller evt. foreta en utskiftning av leietakere, vil det
tilsynelatende gi inntrykk av at kjøpers drift medfører verdimessige endringer i 
aksjeselskapet. Kjøper vil imidlertid ved salg av disse aktiva få en kapitalmotytelse tilbake. 
Denne kapitalen vil gå tilbake til aksjeselskapet, og i så måte vil verdiene i selskapet i 
hovedsak kun endres i ”fysisk”- og ikke i verdimessig forstand. Selskapets verdier har i 
disse tilfellene blittt konvertert fra fast eiendom til (egen)kapital. Et spørsmål i denne 
forbindelse er om kjøper har forvaltet kapitalen ved å reinvestere denne i andre aktiva, 
herunder aksjer/andeler i andre selskaper. Hvis dette er tilfellet vil kjøpers drift av
aksjeselskapet føre til verdiendringer som kan få innvirking på restitusjonen. Dersom 
kjøper culpøst har bidratt til å vanskjøtte aksjeselskapet, kan muligheten til å heve være 
avskåret.77
Ved verdimessige endringer fra kjøpers side, eller ved utenforliggende forhold, kan det
foreligge store avvik mellom aksjeselskapet på overdragelsestidspunktet og substansen av 
aksjeselskapet ved restitusjon. I ”Bodum-dommen” var den økonomiske realiteten i 
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aksjeselskapets situasjon annerledes på tidspunktet for restitusjon, og selger måtte derfor
godta at han ikke fikk noen motytelse tilbakelevert. 
Det vil ha en viss betydning for restitusjonen hvor stor eierandel kjøper har i 
aksjeselskapet. Jo mindre eierandel kjøper har i aksjeselskapet, jo mindre 
påvirkningsmulighet har han mht. endringer i aksjeselskapet. Der kjøper har overtatt 100 % 
av aksjene i selskapet ligger det i aksjeselskapets natur at han vil ha en stor mulighet for å 
foreta selskapsrettslige, og derav økonomiske endringer, knyttet til driften av 
aksjeselskapet. 
I forhold til restitusjonsoppgjøret antas det at en mindre aksjepost i et aksjeselskap lettere 
vil kunne restitueres enn en stor aksjepost, og således i større grad opprettholde kjøpers 
hevningskrav. 
4.6 Typetilfeller knyttet til aksjeselskapets virksomhet
Endringer mht. virksomheten kan til en viss grad ha sammenheng med punktet om 
verdiendringer ovenfor, men ikke nødvendigvis. 
Endringene som ikke følger av normal, forventet drift i aksjeselskapet og hvor kjøpers 
hevningsadgang settes på prøve som en følge av disse endringene, er gjenstand for 
drøftelse i det videre. 
For det første vil det være endringer ved virksomheten som omfatter avvikling av 
virksomhetsområder eller utvidelse av nye virksomhetsområder for selskapet. Dette kan f.
eks. være tilfellet dersom en TV-produsent begynner å produsere PC-maskiner enten som 
følge av nedleggelse av TV-produksjonen, eller som følge av en utvidelse av hele 
produksjonssystemet. Det kan også forekomme tilfeller hvor det overdragende 
aksjeselskapet kan være mer eller mindre integrert med kjøpers eksisterende virksomhet. I 
dommen ble selskapene riktignok ikke integrert, men formålet var å integrere det 
overdragende selskapet i kjøpers virksomhet for å styrke satsningen i det norske markedet. 
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Endringene i forhold til virksomhetsområder for aksjeselskapet medfører at man står 
overfor en situasjon hvor selskapet til en viss grad avviker fra opprinnelig ”stand og 
mengde”78 slik det befant seg på overtakelsestidspunktet. Hva dette betyr for restitusjonen 
av selskapet, er det vanskelig å si noe generelt om. Det man kan se hen til er eieradelen 
kjøper har i selskapet, og hvor stor innvirking han som eier av selskapet har hatt for de 
nevnte endringene. I den grad kjøper aktivt har omorganisert driften, slik at man klart nok 
ikke oppfyller restitusjonsvilkåret i kjøpsloven § 66, vil nok hevningsadgangen være 
avskåret. Dette fordi det vil være for stort avvik mellom det selger leverte og det han får 
tilbake fra kjøper for å godta restitusjon. 
Andre typetilfeller som er aktuelle ved endringer mht. virksomheten, er kjøp og salg av 
ulike aktiva som inngår i formueskomplekset til aksjeselskapet. F. eks vil dette omfatte salg 
av fast eiendom eller skip. Herunder vil også nyanskaffelser være aktuelt. Særlig aktuell er 
problemstillingen om kjøp og salg av aktiva i forhold til aksjeselskaper som har fast 
eiendom som en stor del av de underliggende verdier. En type eksempel, er de såkalte
”sale-leaseback avtalene”. I disse tilfellene eier f. eks. aksjeselskapet selv de eiendommene 
de har kontorlokaler i, for så å selge disse med en leieavtale som sikrer fortsatt 
tilstedeværelse i byggene. Dette har man eksempler fra både i eiendomsmarkedet og i 
shippingmarkedet.79 Kjøper vil i disse tilfellene kunne utvide eller selge deler av 
eiendomsporteføljen etter overtakelsen av aksjeselskapet. Denne type endringer mht. 
virksomheten som kan få betydning i den grad kjøper har innvirket på endringene og 
forårsaket at aksjeselskapet ikke oppfyller hovedvilkåret i kjøpsloven § 66.
I forlengelsen av endringene vedrørende kjøp og salg av eiendeler ovenfor, kan kjøper også 
velge å foreta et ”innmat-salg” av aksjeselskapets aktiva. Dersom aksjeselskapet hadde fast 
eiendom eller skip som underliggende aktiva, kan kjøper foreta et salg av disse og kun sitte 
igjen med et aksjeselskap som har en kontantbeholdning som aktiva. I slike tilfeller vil ikke 
nødvendigvis verdien av aksjeselskapet ha forandret seg, men aksjeselskapet vil kunne 
  
78 Jf. kjl. § 66 (1)
79 DnB-NOR konsernet foretok en rekke slike transaksjoner i 2007/2008. De solgte ut egeneid eiendom, med 
leieavtale til seg selv
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fremstå som et ganske annet etter salget av de underliggende verdiene og i prinsippet vil 
aksjeselskapet etter avskaffelsen fremstå som et tomt aksjeselskap uten transaksjoner eller 
virksomheter. 
Etter overtakelse av aksjeselskapet kan det være aktuelt for kjøper å foreta endringer 
overfor de ansatte i aksjeselskapet. Dette kan være endringer på alle nivåer i 
organisasjonen, helt fra ledelse til produksjonsmedarbeidere. Endringer kan videre bestå 
både av oppsigelser i ansettelsesforhold, endring av arbeidsstilling innad i selskapet og det 
kan være endringer i forhold til betingelser for de ansatte. Endringer i forhold til de ansatte
i aksjeselskapet forekommer hvor kjøper f. eks. foretar en utskiftning av styret i 
aksjeselskapet og innstiller egne personer i ledelsen i aksjeselskapet. Betydningen av de 
ansatte vil i stor grad variere ut i fra hvilken type aksjeselskap man står overfor. Dersom 
aksjeselskapet i stor grad bedriver ulik produksjonsvirksomhet, vil selger i stor grad måtte 
godta endringer vedrørende produksjonsmedarbeidere. Motsetningsvis vil det være en stor 
belastning for selger å ta tilbake et aksjeselskap hvor sentralt nøkkelpersonell er forsvunnet 
fra aksjeselskapet og hvor det er de ansatte som i stor grad utgjør verdien av aksjeselskapet. 
Dette vil f. eks være tilfellet i ulike aksjemeglerforetak, hvor de ansatte, deres nettverk og 
inntjening i stor grad utgjør verdien på selskapet. 
Det kan bli foretatt omstillinger i driften av aksjeselskapet som vil ha betydning for de 
ansatte. Kjøper ønsker f. eks. å outsource deler av virksomheten. Typisk vil driften av IT-
systemene flyttes ut av aksjeselskapet for å oppnå en mer kostnadseffektiv løsning og få 
tilgang til mer kvalifisert arbeidskraft. 
Kjøper kan videre ha omorganisert de eksisterende ansatte til fordel for andre posisjoner i 
hans eksisterende virksomhet. Typisk ved at markedsdirektøren i det overdragende 
aksjeselskapet nå er blitt omorganisert til å være markedsansvarlig for hele kjøpers 
virksomhet. I slike tilfeller vil det kunne bli vanskelig med en tilbakeføring i forhold til 
ansatte, enten fordi de ansatte befinner seg i andre posisjoner eller fordi de ikke lenger er en 
del av aksjeselskapet. I tillegg kan kjøper overfor ansatte i visse type stillinger ha inngått 
relativt gunstige sluttpakker ved opphør av arbeidsforhold. Dette er ikke uvanlig, særlig i 
ledende stillinger. Selger vil rammes betydelig hardere ved å måtte innfinne seg med å ta 
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tilbake et selskapet hvor kjøper har foretatt endringer ved de ansatte i slike tilfeller. Dette 
kan kompenseres gjennom at kjøper må erstatte den verdireduksjonen som selskapet har 
blitt påført som en følge av endringer overfor de ansatte, gjennom kjøpsloven § 66 andre 
ledd.
4.6.1 Endringenes innvirking på restitusjonen 
Disse endringene og omstillingene mht. virksomheten kan føre til at aksjeselskapet har
forandret sin substans. Det vil naturlig nok ha betydning for hvor inngripende 
omorganisasjonen har vært for det overdragende aksjeselskapet. Det må her særlig tas 
hensyn til hva som er praktisk mulig å tilbakelevere til selger.80 Dersom kjøper har redusert 
en større del av de ansatte og ikke erstattet disse, vil det kunne ha innvirking på 
restitusjonen av aksjeselskapet. Dette må også holdes opp mot andre endringer kjøper har 
foretatt. Dersom han har foretatt store og omfattende omstillinger som fører til en bedre 
drift i aksjeselskapet, kan dette veie opp for nedskjæringen av ansatte. 
Det er særlig ved organisatoriske endringer at tidsaspektet gjør seg gjeldende. Jo lenger tid 
det er gått fra gjennomføringen av transaksjonen til hevningserklæring foreligger fra 
kjøper, jo vanskeligere blir det å oppfylle restitusjonsvilkåret. Dette fordi det etter en viss 
tid kan være uklart hva kjøper skal levere tilbake til selger. Endringene kan ha vært så 
omfattende at det vanskelig lar seg gjøre å tilbakelevere aksjeselskapet i den stand og 
mengde det befant seg på ved overtakelsen. De ansatte kan ha endret stilinger og blitt 
integrert i den eksisterende virksomheten til kjøper. Tidsaspektet er i seg selv ikke et 
selvstendig moment, men man må se det i forhold til de endringer som er aksjeselskapet er 
utsatt for. 
Eksempelvis vil man lettere kunne tillate hevning etter et lengre tidsforløp med få eller lite 
omfattende endringer, enn med et kortere tidsforløp, men med store og omfattende 
organisatoriske endringer i aksjeselskapet. 
  
80 Hultmark, Kontraktsbrott vid köb av aktie, s. 220
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Man må foreta en totalvurdering ut i fra samtlige av de endringer kjøper har foretatt mht. 
virksomheten og om kjøper kan tilbakelevere aksjeselskapet selv om det ikke oppfyller 
restitusjonsvilkåret i kjøpsloven § 66 første ledd første punktum. I denne totalvurderingen 
vil kjøpers opptreden komme inn som et moment. Dersom kjøper har handlet culpøst og 
bidratt til bevisst å foreta endringer i aksjeselskapet som har hatt negativ innvirking på det, 
vil man nok anta at kjøper er avskåret fra å heve i disse tilfellene. 
4.7 Betydningen av endringer knyttet til aksjene
4.7.1 Betydningen av kapitalforhøyelse og kapitalnedsettelser
Endringer av aksjekapitalen i aksjeselskapet kan følge av flere forhold. Det kan bl.a. ha 
vært gjennomført kapitalforhøyelser og kapitalnedsettelser. Kapitalforhøyelse skjer typisk
gjennom en emisjon. En emisjon vil således føre til at aksjekapitalen i aksjeselskapet blir
utvidet og at det blir utstedt flere aksjer til eksisterende aksjonærer, eller at det kommer inn 
nye aksjonærer. Ved kapitalnedsettelse skjer det en nedskrivning av aksjekapitalen og det 
frigjorte beløpet skal kun anvendes til bestemte formål. Denne kapitalnedsettelsen skal kun 
brukes til dekning av tapsfordringer, utdeling til aksjonærene eller avsetning til fond som 
skal brukes etter generalforsamlingens beslutning.81 Disse endringene mht. aksjekapitalen 
gjør at aksjeselskapet ikke er å anse som i ”samme stand og mengde” slik det befant seg
ved overdragelsen. Hvorvidt endringene befinner seg innenfor vesentlighetskravet eller 
omfattes av unntakene i kjøpsloven § 66 første ledd andre punktum, må vurderes konkret i 
hvert enkelt tilfelle. Et eksempel foreligger dersom kapitalnedsettelsen benyttes til å dekke 
en tapsfordring, og man reduserer aksjekapitalen og antall aksjer fra 100 til 80. I disse 
tilfellene vil ikke kjøper kunne levere tilbake i ”vesentlig samme stand og mengde” etter 
hovedregelen i kjøpsloven § 66. Det foreligger et avvik mellom det kjøper mottok som var 
100, og det kjøper leverer tilbake som er 80. Dette avviket avskjærer i utgangspunktet
restitusjon etter hovedregelen i kjøpsloven § 66. Vurderingen blir derfor om kjøper til tross 
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for dette avviket, ikke taper sitt hevningskrav overfor selger. Dersom denne tapsfordringen 
i aksjeselskapet forelå når kjøper overtok aksjeselskapet, har kjøper kvittet seg med en 
tapsfordring på bekostning av aksjekapital. Dette gjør at aksjeselskapet i realiteten fremstår 
som det samme og kjøper har hevningsadgangen i behold. Kapitalnedsettelse for avsetning 
til fond vil i stor grad ha samme virkning som ved nedsettelse til dekning av tapsfordring 
dersom kjøper innehar 100 % av aksjene i aksjeselskapet. I tilfellene ved kapitalnedsettelse 
for avsetning til fond, vil kjøper ikke kunne levere tilbake aksjeselskapet etter hovedregelen 
i kjøpsloven § 66, men restitusjon kan likevel gjennomføres. Dette på bakgrunn av at 
verdiene fortsatt befinner seg innenfor aksjeselskapets sfære. Annerledes kan det imidlertid 
stille seg dersom en kapitalnedsettelse gjøres ved utdeling til aksjonærene. Her vil verdiene 
gå ut av aksjeselskapet, og aksjeselskapet kan ikke tilbakeleveres i vesentlig samme stand 
og mengde. Dette medfører et avvik fra å restituere i ”vesentlig samme stand og mengde”
etter hovedregelen i kjøpsloven § 66 første ledd første punktum og kjøper mister sitt 
hevningskrav. Imidlertid kan kjøper opprettholde sitt hevningskrav gjennom kjøpsloven § 
66 andre ledd dersom han erstatter den verdireduksjon som aksjeselskapet har hatt som 
følge av utdeling til aksjonærene ved kapitalnedsettelsen.
4.7.2 Betydningen av en sammenslåing av aksjene og aksjesplitt
Kjøper kan ha foretatt en aksjesplitt eller en sammenslåing av aksjene i aksjeselskapet etter 
overtakelsen av aksjeselskapet. En aksjesplitt medfører en oppdeling av aksjebeholdningen 
i aksjeselskapet, og en aksje i aksjeselskapet gjøres om til flere nye aksjer. Summen av de 
nye aksjenes pålydende blir følgende lik den gamle aksjens pålydende. Eksempelvis vil én 
aksje med pålydende 100 kr, bli splittet opp i 10 aksjer med pålydende 10 kr. Dette 
medfører at pålydende synker, men aksjeselskapets samlede aksjekapital forblir den 
samme. Det motsatte vil typisk skje ved en sammenslåing av aksjene i aksjeselskapet. 
Både ved en aksjesplitt og en sammenslåing av aksjene i aksjeselskapet vil man stå overfor
et avvik i forhold til å tilbakelevere i vesentlig samme ”stand og mengde” etter kjøpsloven 
§ 66. Dersom det blir foretatt endringer i forhold til antall aksjer i aksjeselskapet, vil kjøper 
ikke kunne levere tilbake samme mengde aksjer til selger som han mottok ved 
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overdragelsen av aksjeselskapet. Dette vil derimot sjelden ha innvirking på adgangen til å 
restituere. Selv om man har endret antall aksjer i aksjeselskapet, er det i realiteten de 
samme aksjene som kjøper vil levere tilbake til selger. Det at kjøper har foretatt en 
aksjesplitt eller sammenslåing av aksjene i aksjeselskapet, vil således ikke føre til brudd i 
hovedvilkåret etter kjøpsloven § 66, og hevningsadgangen kan ikke sies å være avskåret. 
4.8 Betydningen av integrasjon og fusjon ved restitusjon av aksjekjøp
Betydningen av integrasjon og fusjon kan til en viss grad sees i sammenheng med 
endringer i forhold til ansatte i det overdragende selskapet, tidsaspektet og til en viss grad 
endringer mht. til virksomheten i aksjeselskapet. Alle disse momentene vil spille inn i 
vurderingen av hvorfor restitusjon ved fusjon og integrasjon vil være vanskelig å 
gjennomføre. Dette fordi aksjeselskapet ikke befinner seg i samme mengde og stand som 
det var ved overtakelse. Selskapet har forandret seg i den grad det har blitt en del av 
kjøpers eksiterende virksomhet.
4.8.1 Integrasjon i eksisterende virksomhet
Dersom kjøper av aksjeselskapet fra før har en eksisterende virksomhet, vil det ofte skje en 
integrasjon av det overdragende selskap, slik at det overdragende aksjeselskapet blir en del 
av hans eksisterende virksomhet. Ved integrasjon i kjøpers eksisterende virksomhet, kan 
det imidlertid bli vanskelig å skille de to selskapene fra hverandre ved restitusjon dersom 
det har gått en viss tid etter integrasjonen og kjøper har driftet begge selskapene videre. 
Som en følge av dette kan det bli vanskelig for kjøper å vite hvilken del av selskapet som 
han faktisk må restituere grunnet integrasjonen, videre drift og eventuelle nyinvesteringer i 
selskapene. 
43
4.8.2 Fusjon mellom aksjeselskaper
Et alternativ til integrasjon ved overdragelse av aksjeselskapet vil være en fusjon av det 
overdragende aksjeselskapet og kjøpers eksisterende virksomhet. En fusjon foreligger hvor 
to selvstendige juridiske enheter slåes sammen til en ny enhet. Fusjon av aksjeselskaper er 
svært vanlig, og i visse tilfeller kan fusjon av de to aksjeselskapene være formålet med 
transaksjonen. Bakgrunnen for fusjonen kan bl.a. være kjøpers målsetning om en styrket 
organisasjonen, sparte omkostninger og å oppnå økt effektivitet i organisasjonen.82 Mange 
av de samme fordelene vil selvfølgelig gjøre seg gjeldende ved en ren kjøp- og 
salgssituasjon. Fusjon skjer i praksis ved at det overtakende selskapet overtar det 
overdragende selskapets eiendeler, rettigheter og forpliktelser som helhet.83 Det skjer 
dermed en sammenslåing av de to selskaper. Aksjonærene i det overtakende selskap 
beholder som hovedregel sine aksjer, og blir for så vidt ikke direkte berørt av fusjonen. 
Aksjonærene i det overdragende selskap vil derimot få kompensasjon fra det overtakende
selskap, primært i form av aksjer i dette.
Hva som skiller integrasjon og fusjon, er at aksjonærene i det overdragende selskapet ikke 
får aksjer i det overtakende. Selgende aksjonærer overdrar sine eierposter til kjøper ved 
integrasjon. 
I de tilfellene hvor kjøper innehar en mindre eierandel i aksjeselskapet vil spørsmålet om 
fusjon også gjøre seg gjeldende. Typetilfellet vil være dersom selskap A, som kjøper 
innehar en viss prosentvis eierandel i, etter overtakelse fusjonerer med selskap B og evt. til 
sammen utgjør selskap C. Restitusjon av aksjene vil i disse tilfellene være praktisk umulig 
og hevningsadgangen er trolig avskåret. 
Bakgrunnen for at det kan bli vanskelig å restituere ved fusjonstilfellene kan være flere 
ting. For det første vil det som regel ved en fusjon være slik at man fusjonerer inn det 
overdragende selskap i et annet og det overdragende selskap opphører å eksistere i sin 
opprinnelige form. Dette betyr at det ikke vil være mulig å levere tilbake aksjer til selger i 
  
82 Woxholth, Selskapsrett 2004, s. 275.
83 jf. asl. § 13-2 (1) 
44
det opprinnelige aksjeselskapet. Dette synspunktet vil nok kunne stå relativt sterkt overfor
kjøpers adgang til å restituere det mottatte. I fusjonsprosessen er det vanlig at det 
overdragende aksjeselskapet opphører å eksistere som selvstendig rettssubjekt og blir en 
del av et nytt selskap som det har fusjonert inn i. 
For det andre vil det være vanskelig med restitusjon på bakgrunn av at eierandelen vil 
kunne bli endret ved fusjonen. Dersom kjøper innehar 10 % eierandel i et aksjeselskap som 
fusjonerer inn i f. eks. StatoilHydro ASA, vil kjøpers eierandel bli forholdsmessig mindre. 
Ut i fra hovedreglen i kjøpsloven § 66, er hevning etter at det har funnet sted en fusjon i all 
hovedsak avskåret. Dette fordi restitusjonsoppgjøret vanskelig lar seg gjennomføre. I de 
tilfellene hvor man kan tenke seg å opprettholde hevningsadgangen, er hvor kjøper av 100 
% av aksjene i et aksjeselskap fusjonerer med et eksisterende aksjeselskap som kjøper har 
fra tidligere, og dette selskapet er tomt eller evt. kun har en kontantbeholdning. I disse 
tilfellene vil det nyfusjonerte selskapet ikke ha endret substans i vesentlig grad slik det 
forelå da kjøper overtok det fra selger. Et annet typetilfelle hvor man kan tenke seg at 
kjøper fortsatt har hevningsadgangen i behold, er i de tilfellene selger visste om fusjonen 
før overdragelsen av aksjeselskapet til kjøper. I disse tilfellene vil fusjonsplanene ha vært 
så åpenbare for selger at hevningsadgangen ikke kan sies å være avskåret. 
Det er videre et moment i vurdering av om hevningsadgangen kan opprettholdes, hvorvidt 
kjøper har innflytelse eller kontroll over fusjonen som har funnet sted. Dersom kjøper har 
hatt så stor innflytelse i det overdragende aksjeselskapet at han gjennom å stemme 
generalforsamlingen alene kunne forhindret beslutningen som førte til fusjonsendringene 
eller andre type endringer, vil han kunne være avskåret fra å restituere etter kjøpsloven § 
66.84
  
84 Hultmark, Kontraktsbrott vid köb av aktie, s. 219
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4.9 Omdanning til annen selskapsform etter kjøpers overtakelse
Omdanning til annen selskapsform, kan til en viss grad sees i forhold til fusjon eller 
integrasjon som er drøftet ovenfor. Situasjonen kan være tilfellet dersom kjøper av et 
aksjeselskap integrerer dette i et eksisterende allmennaksjeselskap eller fusjonerer to 
aksjeselskaper til et allmennaksjeselskap. Det kan også oppstå spørsmål omkring 
omdannelse av selskapsform dersom kjøper i tillegg børsnoterer selskapet etter 
overtakelsen. Det faller derimot utenfor avhandlingen å redegjøre for endringer som 
medfører børsnotering av aksjeselskapet. 
Endring av selskapsform fra AS til ASA eller motsatt, er nok ikke avgjørende for om 
kjøper er avskåret fra å restituere ved hevning av aksjekjøp. Bakgrunnen for at kjøpers 
hevningsadgang i disse tilfellene ikke er avskåret, er fordi det reelt sett ikke er foretatt 
endringer i form av kapital, rettigheter eller forpliktelser. Dette fremgår av aksjeloven og 
allmennaksjeloven kapittel 15. 
Annerledes vil adgangen til å restituere ved hevning av kjøp av aksjer i aksjeselskapet stille 
seg dersom kjøper av et aksjeselskap omdanner dette til et ansvarlig selskap, 
kommandittselskap eller selskap med delt ansvar. Som følge av de selskapsrettslige regler 
og særegenheter forbundet med den enkelte selskapsform, vil det overdragende selskapet 
ha forandret vesentlige egenskaper som følge av omdanningen. I et aksjeselskap hefter 
aksjonærene kun for det innskutte beløpet, mens dette kan være forandret i de andre 
formene. Denne type endringer vil kunne få konsekvenser overfor selger ved en evt. 
restitusjon. Han vil tre inn i kjøpers sted overfor selskapet og kan risikere å bli holdt 
ansvarlig for selskapets forpliktelser som sådan. Restitusjon ved omdannelse fra 
aksjeselskap til en av de nevnte selskapsformer ovenfor,85 vil trolig ikke la seg 
gjennomføre og kjøpers hevningsadgang må sies å være avskåret i disse tilfellene. Dette vil 
være for ulike selskapsmodeller til at kjøper skal kunne restituere selskapet tilbake i 
”vesentlig samme stand og mengde” etter hovedregelen i kjøpsloven § 66. 
  
85 Eksempelvis ANS, KS og DA
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Restitusjon ved omdannelse av selskapsform etter overdragelse til kjøper, kan oppstå både i 
de tilfellene hvor kjøper har en viss prosentvis eierandel i selskapet og i de tilfellene hvor 
kjøper eier mer eller mindre hele selskapet. For selgerens del vil omdannelse av 
selskapsform og restitusjon være av størst betydning i de tilfellene hvor det kun er en viss 
prosentvis eierandel som er gjenstand for kjøp og salg. Dette fordi i de tilfeller hvor selger 
har tidligere eid 100 % av aksjene i selskap, er det ikke nødvendigvis så stor belastning å ta 
tilbake et selskap med annen selskapsform. Dette fordi han selv har drevet og eid selskapet 
og har en helt annen kjennskap til det enn i de tilfellene hvor selger har en mindre eierandel 
og mindre innflytelse over driften i selskapet. Det kan således være verre for selgeren i de 
tilfellene hvor han har kun hatt en prosentvis eierandel av selskap, for så å måtte ta tilbake 
en eierandel i et selskap der han hefter solidarisk for selskapets forpliktelser. 
4.10 Aksjeselskapet som overdras slås konkurs 
Ved konkurs opphører selskapet å eksitere og alle aksjene elimineres. Går det overdragende 
aksjeselskapet konkurs er således kjøper overhodet ikke i stand til å tilbakelevere i 
”vesentlig samme stand og mengde”. 86 Kjøper har ingen aksjer å returnere til selger da 
aksjeselskapet ikke lenger eksisterer.
Som et klart utgangspunkt vil hevningsadgangen være avskåret ved konkurs av 
aksjeselskaper. Imidlertid kan unntaket i kjøpsloven § 66 første ledd litra a komme kjøper 
til unnsetning. Dette på bakgrunn av at endringene som konkursen medfører kan skyldes 
aksjeselskapets egen beskaffenhet eller forhold som ikke beror på kjøper. 
Hevningsadgangen bør stå ved lag dersom årsaken til konkursen er forhold ved 
aksjeselskapet som kjøper ikke har kontroll over. Kjøpers tapsbegrensningsplikt vil i disse 
tilfellene kunne komme inn som et moment.87 I den grad det kan være mulig gjennom 
  
86 Jf. kjl. § 66 (1) 
87 Jf. kjl. § 70 
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forhandlinger med kreditorene eller på annen måte, kan kjøper ha ”plikt” til å i det minste 
gjøre bedriftsøkonomiske forsvarlige forsøk på å redde aksjeselskapet unna konkurs. 
Dersom dette forsømmes kan hevningsadgangen være tapt, men har kjøper opptrådt 
forsvarlig og konkursen skyldes forhold eller egenskaper ved aksjeselskapet som ”forelå” 
ved overtakelsen, bør hevningsretten stå ved lag. 
I de tilfeller hvor konkursen skyldes forhold ved aksjeselskapet som ”forelå” ved 
overtakelsen, kan det bl.a. vises til ”Bodum-dommen”,88 i tillegg kan man se hen til sentral 
underrettspraksis.89 Selv om det i ”Bodum-dommen” ikke hadde skjedd verdiendringer 
etter overdragelsen til kjøper, vil dommen kunne ha en viss relevans. 
I ”Bodum-dommen”90 var det slik at aksjekapitalen i det overdragende selskap var tap og 
selskapet var i realiteten konkurs som følge av at selger hadde misligholdt sin 
opplysningsplikt om misvisende regnskapstall. Det ble konstatert hevningsgrunnlag for 
kjøper på bakgrunn av misligholdelsen av opplysningsplikten av selger. I dommen var det 
kun spørsmål om vesentlig kontraktsbrudd. Det faktum at aksjeselskapet var gått konkurs,
reiste ikke selger som en innvending mot kjøpers hevningsrett. I saken var imidlertid 
mangelen som representerte og gav hevningsrett den direkte årsak til at aksjeselskapet var 
insolvent. Kjøper så derfor ingen annen forsvarlig løsning enn å slå aksjeselskapet konkurs.
Dommen åpner opp for at et ellers berettiget hevningskrav, ikke avskjæres som følge av 
brudd på hovedregelen i kjøpsloven § 66. Det antas likevel at man neppe kan slå fast dette 
som en generelt moment. I de tilfeller hvor konkursen ikke er en følge av kjøpers 
handlemåte eller forhold som kjøper er ansvarlig for, kan man nok gjennomføre et 
restitusjonsoppgjør og kjøpers hevningsadgang er i disse tilfeller ikke avskåret. Konkurs 
som er en direkte følge av mangelen som gir hevningsgrunn bør nok imidlertid ikke 
avskjære kjøpers hevningsrett. Videre bør ikke kjøpers hevningsrett være avskåret der 
konkursen skyldes forhold som forelå før overdragelsen. Dersom aksjeselskapet før 
  
88 Rt. 2002 s. 1110
89 Rt. 2002 s. 1110 og TOSLO-2007-38056
90 Rt. 2002 s. 1110
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transaksjonen f.eks. hadde inngått en avtale med et potensielt stort erstatningsansvar og 
dette materialiserer seg etter kjøpers overtakelse og leder til insolvens og deretter konkurs, 
kan kjøper gjøre lite med det. I disse tilfellene bør nok ikke hevningsretten være avskåret. 
Ved restitusjon av et aksjeselskap som er konkurs, vil selger i tilfeller hvor det dreier seg 
om mangler ved de underliggende verdier i aksjetransaksjoner, faktisk bære risikoen for 
utviklingen i selskapet etter overdragelsen.
4.11 Endringer knyttet til aksjenes egenskaper
Endringer knyttet til aksjenes egenskaper forholder seg først og fremst til vilkåret om at 
aksjene skal leveres tilbake i vesentlig samme ”stand” som da kjøper mottok dem i 
henhold til kjøpsloven § 66. Det vil kunne ha betydning for selger hvorvidt aksjene som 
han får tilbake fra kjøper har endret egenskaper. Dette fordi aksjene i seg selv vil avvike fra 
hvordan de befant seg ved overdragelse. Dette medfører at man må vurdere om kjøper til 
tross for brudd på hovedregelen i kjøpsloven § 66, kan opprettholde sin hevningsadgang. 
Drøftelse omkring en aksje er i samme ”stand” som da kjøper mottok den, vil typisk være 
tilfelle hvor aksjene er blitt påheftet med pant, det er knyttet forkjøpsretter eller opsjoner til 
aksjene eller at de har blitt delt inn i ulike aksjeklasser. 
Dersom aksjene er blitt påheftet med pant eller forkjøpsrett av kjøper etter overdragelsen,
vil man kunne stå overfor en situasjon hvor selger reelt sett ikke får tilbake aksjene i 
samme stand som da han overleverte dem til selger. Det at aksjer er påheftet med enten 
forkjøpsrett eller pant, kan medføre begrensninger både i den rettslige rådigheten over 
aksjene og den faktiske rådighet. Dette kan bl.a. medføre begrensninger for selgeren til å 
videreselge aksjene eller på annen måte rettslig råde over aksjene.
Endringer mht. til endret aksjeklasse kan også få betydning overfor selgeren. Aksjer kan 
typisk ha ulike egenskaper i de forskjellige aksjeklassene. F. eks. er det vanlig at kun A-
aksjer er stemmeberettiget ved generalforsamling, men innehavere av B-aksjer kun har rett 
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til utbytte. Dette kan få innvirkning overfor selgeren i de tilfellene hvor han overdro A-
aksjer til kjøper, men får typisk tilbake aksjer i begge aksjeklassene, eller kun i én av dem. 
Denne type situasjon kan oppstå ved endringer foreslått av generalforsamlingen i 
aksjeselskapet. Dersom eierne ønsker å endre aksjesammensettingen i selskapet, vil dette få 
den virkning ved restitusjon at selger får tilbake aksjer som har andre egenskaper enn ved 
overlevering.  Denne situasjonen er sannsynligvis mest aktuell i de tilfellene hvor det kun 
er snakk om en viss prosentandel av aksjene i et aksjeselskap og ikke hele 
aksjebeholdningen som sådan. 
Hvorvidt kjøper er avskåret fra å restituere i disse tilfellene, vil i stor grad bero på hvor 
omfattende endringer ved aksjene man står overfor er. Dersom kjøper f. eks. har påheftet 
pant på aksjene, vil disse være i en ganske annen forfatning ved restitusjon til selger enn de 
befant seg i ved overdragelsen. Selger vil i disse tilfellene motta aksjer som han ikke 
innehar den samme juridiske rådigheten over. Aksjen innehar til tross for dette de samme 
egenskapene, disse er ikke blitt endret. Aksjene kan være mer eller mindre fullstendig 
pantsatt og dette vil kunne medføre at selger må tvangsselge aksjene dersom panthaveren 
tar i bruk panteretten påheftet aksjene. Dette vil medføre at aksjene befinner seg i en 
ganske annen stand og forfatning ved restitusjonen, og vil trolig gjøre at restitusjon av 
aksjene ikke kan gjennomføres og kjøpers hevningsrett er avskåret. 
4.12 Andre forhold
4.12.1 Kjøpsloven § 66 andre ledd
Til tross for at aksjeselskapet ikke kan leveres tilbake i ”vesentlig samme stand og 
mengde” etter kjøpsloven § 66 første ledd, er det kommet inn en prinsipiell viktig 
utvidning av kjøpers adgang til å heve i bestemmelsens andre ledd. Bestemmelsen åpner 
for at kjøper ikke taper retten til å heve dersom han erstatter den verdireduksjon 
aksjeselskapet har hatt. Noe av bakgrunnen for at man har inntatt denne bestemmelsen i 
kjøpsloven, er at det ikke er ansett som rimelig at selgeren skal kunne komme seg fri fra et 
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hevningskrav fordi kjøper f. eks. har måttet holde aksjeselskapet i drift før kravet kan 
gjennomføres.91 Det åpnes videre for at bestemmelsen kan komme til anvendelse i de 
tilfeller hvor ingen av unntakene i kjøpsloven § 66 første ledd andre punktum litra a til c 
gjelder.92
Kjøpers adgang til å restituere ved å erstatte verdireduksjonen aksjeselskapet har hatt etter 
kjøpsloven § 66 andre ledd er uavhengig av årsaken til verdireduksjonen og hvor stor 
reduksjonen er.93 Bestemmelsen kan imidlertid ikke anvendes i de tilfeller hvor 
aksjeselskapet har gått helt til grunne, eller er videresolgt av selger. I disse tilfellene vil 
man måtte vurdere om tilfellene faller under unntakene i første ledd litra a til c. I tillegg er 
bestemmelsen ikke ment som en adgang til å ”kjøpe” seg hevningsrett i alle tilfeller hvor 
det foreligger en mangel. Bestemmelsen forutsetter at de vanlige vilkårene for hevning er 
til stede.94
Bestemmelsen kan imidlertid komme til anvendelse som et supplement til litra c i 
kjøpsloven § 66 første ledd. Eksempelvis dersom et varelager i et aksjeselskap er tømt etter 
overdragelsen, vil kjøper fortsatt være hevningsberettiget dersom han erstatter 
verdireduksjonen.95
  
91 NOU 1976:34 s. 84  
92 Ot.prp. nr 80 (1986-1987) s. 120
93 Bergem/Rognlien, Kommentarutgave til kjøpsloven, s. 327
94 Ot.prp. nr 80 (1986-1987) s. 120
95 Christoffersen, “Kjøp og salg av virksomheter”, doktorgradavhandling s. 199
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5 Hevning og restitusjon etter alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper
5.1 Generelt om alminnelige obligasjonsrettlige prinsipper
De fleste typer av skyldforhold, spesielt avtaleforhold, har ulovfestede prinispper som 
fremstår som supplerende bakgrunnsrett. F. eks. prinsipper om betydningen av passivitet og 
selgers opplysningsplikt m.m. I rettsvitenskapen har det i samspill med rettspraksis, blitt
utviklet og formulert almene obligasjonsrettslige prinsipper96 Dersom den innholdsmessige 
likhet i enkeltregler som fantes i lovgivning, rettspraksis eller andre rettskilder var 
tilstrekkelig, kunne det stilles opp alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper.97
Alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper kunne dermed tjene som rettesnor for løsning 
av rettsspørsmål som oppstod i forskjellige typer av skyldforhold. De prinsippene som ble 
stilt opp var således ikke ment å anse som bindende rettsregler.
Gjennom kjøpsloven av 1907 og 1988 ble lovbestemmelsene ansett som lovfesting av og 
uttrykk for alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper.98
Med kjøpsloven som rettesnor har det kommet til omfattende nyere lovgivning.99 Dette er 
lover som hver for seg omhandler meget forskjellige avtaletyper. Til tross for dette, har 
lovene betydelig fellestrekk og likheter. Disse fellestrekkene og likhetene er med å støtte 
opp under vektleggelsen av alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper i norsk lovgivning. 
Internasjonalt er det også en klar øktning i vektleggelsen av alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper. Dette kan bl.a. illustreres gjennom internasjonale 
  
96 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 29
97 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 29
98 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 30
99 Se f.eks. avhl, buofl, forbrukerkjøpsloven, hvtjl og husll
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konvensjoner slik som CISG og UNIDROIT Principles, som i stor grad er kodifisering av 
alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper. UNIDROIT Principles er riktignok ikke en 
konvensjon, men anbefalte løsninger uten annen vekt enn den som ligger i deres 
overbevisningskraft.100 Disse rettskildene viser vektleggingen av alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper internasjonalt. Til tross for at prinsippene i stor grad et 
kodifisert gjennom bl.a. kontraktslovgivningen, er prinsippene å anse som selvstendig 
supplerende bakgrunnsrett på obligasjonsrettens område.
5.2 Obligasjonsrettslige prinsipper som supplerende bakgrunnsrett
Selv om kjøpsloven er sentral bakgrunnsrett ved kjøp av aksjeselskaper, kan det i enkelte 
tilfeller være aktuelt å foreta hevningsdrøftelsen på grunnalg av alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper. De alminnelige obligasjonsrettslige prinsippene er aktuelle i 
forhold til restitusjonsoppgjøret ved hevning av kjøp av aksjer i et aksjeselskap, på 
bakgrunn av partenes avtalereguleringer i aksjekjøpsavtalen. Det er ikke uvanlig at partene 
reguluerer kjøpslovens anvendelse i forhold til avtaleforholdet og i visse tilfeller inntar 
partene deklaratoriske bestemmelser fra kjøpsloven i avtalen eller fraviker loven i sin 
helhet. Vurderingen av om kjøper har et berettiget hevningskrav, herunder kjøpers adgang 
til å restituere, kan suppleres av de alminnelige obligasjonsrettslige prinsippene. 
De alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper kommer for det første til anvendelse i de 
tilfellene hvor partene avtaler at kjøpsloven ikke skal få anvendelse. I disse tilfellene vil 
man kunne falle tilbake på de alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper som 
bakgrunnsrett og vurdere hvordan restitusjonsadgangen forholder seg til prinsippene. Til 
tross for at partene har avtalt at kjøpsloven ikke skal få anvendelse på avtaleforholdet, vil 
prinsippene i loven få anvendelse på avtaleforholdet. Bakgrunnen for dette er at loven til 
dels er en kodifisering av eldre ulovfestede obligasjonsrettslige prinsipper. Synspunktet har 
  
100 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 61
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støtte både i juridisk teori og i rettspraksis.101 Dette medfører at selv om partene har avtalt 
at kjøpslovens regler ikke får anvendslse ved avtaleforholdet, vil denne avgrensingen ikke 
bli særlig virkningsfull. Dette fordi obligasjonsrettslige regler vil komme inn og supplere 
avtalen. Som en følge av dette vil hevning og resitiusjon etter kjøpslovens regler eller de 
alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper, ikke bli vesentlig forskjellig.
Til tross for at kjøpsloven bygger på alminnelige obligasjonsrettslige prisipper, kan det 
likevel være en viss ulikhet mellom kjøpslovens bestemmelser og prinsippene.  
For det andre vil de alminnelige obligasjonsrettslige prinsippene komme til anvendelse i de 
tilfeller hvor partene har inntatt omfattende hevningsregulering i avtalen samtidig som 
kjøpsloven er fraveket, men unnlatt å regulere kravet om restitusjon. Situasjonen vil her bli 
sammenlignbar med momentet over, og de alminnelige obligasjonsrettslige prinsippene vil 
komme inn som supplerende bakgrunnsrett. Det som imidlertid kan bli noe ulikt ved 
suppleringen av alminnelig obligasjonsrettslige prinsipper mht. restitusjonen, er at 
prinsippene kan avvike noe fra bestemmelsene i kjøpsloven. 
5.3 Hevning og restitusjon etter alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper
5.3.1 Hevning
Hevning etter de alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper skiller seg ikke vesentlig fra 
hevning etter kjøpsloven § 39. Bakgrunnen for dette er at kjøpsloven til en viss grad er 
kodifisering av de alminnelige obligasjonsrettslige prinsippene.102 Drøftelsen om partene 
har et berettiget hevningskrav etter de alminnelig obligasjonsrettslige prinsipper, blir 
dermed vesentlig den samme som etter hevning basert på kjøplovens bestemmelser. Den 
skjønnsmessige vurderingen av om det foreligger et vesentlig kontraktsbrudd er i stor grad 
  
101 Hagstrøm, Obligasjonsrett, s. 30 og Rt. 1999 s. 408 (s. 420)
102 Se i den anledning pkt. 5.1
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utviklet gjennom rettspraksis,103 og vil få samme anvendelse ved bruk av de alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsippene som ved anvendelse av kjøpslovens bestemmelser. For 
nærmere redegjørelse av innholdet i denne skjønnsmessige vurderingen, vises det til 
avhandlingens pkt. 3.3. 
Det er mellom profesjonelle parter adgang til å fravike normalløsninger som følger av 
rettsregler innenfor obligasjonsrettens område. Til tross for dette, vil visse 
ansvarsfraskrivelser være så vidtgående og fremstå som så lite rimelige, at det er grunnlag 
for lemping som følge av alminnelige obligasjonsrettslige grunnprinsipper. I tillegg vil 
prinsippene komme inn som supplerende bakgrunnsrett i de de tilfeller hvor partene ikke 
har detaljregulert forholdet i avtalen. 
5.3.2 Restitusjon
Hvorvidt man kan si at reguleringen av restitusjonen i kjøpsloven er en kodifisering av 
alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper, er noe usikkert. Trolig er hovedvilkåret om 
tilbakelevering i vesentlig samme stand og mengde et utslag av obligasjonsrettslige 
prinsipper som anses kodifisert gjennom kjøpsloven. Antageligvis er det mer usikkert
hvorvidt unntakene i bestemmelsen i kjøpsloven § 66 første ledd andre punktum litra a – c 
er å anse som et utslag av alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper. Disse unntakene er 
relativt konkrete og spesielt vinklet inn mot løsørekjøp, og det er neppe slik at de konkrete 
unntakene i kjøpsloven er et utslag av alminnelige obligasjonsrettslige prinsipper. Til tross 
for dette kan det likevel foreligge unntak fra hovedkravet etter alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper. Antageligvis vil unntak som følger av obligasjonsrettslige 
prinsipper komme til anvendelse dersom det vil være sterkt urimelig at kjøper ikke fikk 
levere tilbake det mottatte. Dette vil kunne forekomme i de situasjoner hvor selger har 
f.eks. misligholdt sin opplysningsplikt ved å ha unnlatt å gi opplysning om sentrale forhold 
ved selskapet. 
  
103 Rt. 1998 s. 1510 (s. 1518)
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Dersom avtalen avskjærer hevningsadgang på bakgrunn av at aksjeselskapet har 
gjennomgått endringer etter overdragelsen til kjøper, vil de obligasjonsrettslige 
grunnprinsippene være støttende til en urimelighetssensur av avtalen og selger vil bli nødt 
til å ta tilbake selskapet, selv om dette kan utgjøre et økonomisk tap for ham. Dette 
synspunktet har også støtte gjennom CISG og UNIDROIT Principles. 
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6 Oppsummering / Konklusjon
6.1 Kompleks restitusjon ved kjøp av aksjer i et aksjeselskap
Dersom kjøper skal tilbakeføre aksjene i et aksjeselskap som allerede er overdratt fra 
selger, vil dette i praksis ofte medføre et restitusjonsoppgjør av svært kompleks karakter. 
Dette illustreres både gjennom avtalepraksis og foreliggende rettspraksis på området. 
Årsaken til at restitusjonsoppgjøret blir omfattende, kan være at kjøper104 har foretatt ulike 
endringer av de typetilfeller det er redegjort for i foregående punkter i avhandlingen.105
For selgers del vil det å få tilbakeført aksjene i ettertid av overdragelsestidspunktet, gjerne 
flere måneder eller i verste fall flere år etter overdragelsen er gjennomført, ha store 
praktiske utfordringer og økonomiske konsekvenser. Aksjenes verdi og aksjeselskapets 
underliggende verdier vil i mange tilfeller være i redusert stand og mengde på tidspunktet 
hvor kjøper fremsetter et krav om hevning og restitusjon. Kjøper har kanskje drevet
virksomheten dårlig og forvaltet aksjekapitalen på en uforsvarlig måte, hvilket medfører en 
redusert verdi på selskapets aksjer ved restitusjon. For at selger skal unngå å rammes hardt 
i slike tilfeller, er avtalereguleringen gjerne inngående regulert og i selgers favør, bl.a. 
hensett til korte reklamasjonsfrister og høye terskler for hevning. Dersom de alminnelige 
obligasjonsrettslige prinsipper, herunder kjøpslovens regler, benyttes for å utfylle 
aksjekjøpsavtalen, vil selger i praksis først forsøke å kompensere kjøper gjennom 
misligholdsbeføyelsene prisavslag og erstatning. Den foreliggende avtalepraksis på 
området, som i stor grad preges av advokaters bistand til selger og kjøper forut for og under 
  
104 Forutsatt overdragelse av 100 % av aksjene eller av større aksjepost i selskapet
105 Se i den anleding særlig pkt. 4
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avtaleinngåelsen, er en viktig årsak til at kjøpers hevningsrett ofte avskjæres i realiteten og 
at det foreligger lite rettspraksis som tar for seg denne særkilte type restitusjonsoppgjør.106
6.2 Avsluttende merknad
Det kan være vanskelig å anslå noe konkret forhold til hvor den nedre grense for å tillate 
restitusjon går. Basert på foreliggende rettspraksis på området, bl.a. ”Bodum-dommen”, 
kan det konkluderes med at det vil kunne foretas forholdsvis omfattende unntak fra 
hovedregelen i kjøpsloven § 66 første ledd første punktum. 
Når det gjelder hevning av aksjekjøp synes tendensen foreløpig å være ”kjøper-vennlig”, 
ved at man til en viss grad kan fravike vilkåret om å tilbakelevere aksjene i ”vesentlig 
samme stand og mengde”.107 På denne bakgrunn vil kjøper bare unntaksvis være avskåret 
fra muligheten til å heve kjøpet. For øvrig nevnes det at unntaksregelen i kjøpsloven § 66 
andre ledd åpner for at kjøper likevel ikke taper sin hevningsrett dersom han kompenserer 
selger for den verdireduksjonen aksjene i aksjeselskapet har hatt etter 
overdragelsestidspunktet. 
Et typisk tilfelle hvor kjøpers hevningsrett ville kunne være avskåret, er der kjøper ved 
uaktsom eller forsettlig handlemåte har bidratt til å vanskjøtte driften av aksjeselskapet. 
Videre antas det at kjøpers hevningsrett vil være avskåret dersom aksjenes formelle status 
er endret,108 og kjøper i slike tilfeller har hatt avgjørende innflytelse i aksjeselskapet og 
således bidratt til disse endringene. 109
  
106 Christoffersen, “Kjøps og salg av virksomheter”, doktorgradavhandling, s. 200
107 Jf. kjl. § 66 (1) 
108 Jf. pkt. 4.11
109 Hultmark, Kontraktsbrott vid köb av aktie, s. 222
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